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1. Introduccion

La inversion en valores mobiliarios entra dentro de lo que se denomina comuinmen-
te inversiones financieras. Cuando una persona, o empresa, adquiere diversas can-
tidades de diferentes tipos de valores mobiliarios se dice que estd en posesién de
una cartera de valores, es decir, de una combinacion de activos financieros. Las in-
versiones financieras, como cualquier proyecto de inversion, se componen de un
desembolso inicial y de unos flujos de caja (dividendos, intereses, derechos de sus-
cripcion preferentes, o los ingresos de la venta de la totalidad o de parte de la car-
tera), por lo que el analisis de dicho tipo de inversién seguird el mismo procedi-
miento que el de cualquier otra.

Es preciso tener en cuenta que una inversién financiera se diferencia de una
productiva en que:

a) Es fraccionable

b) Tiene mayor liquidez

c) Es diversificable.

d) Tiene una mayor flexibilidad temporal

Entre los objetivos que una persona puede tener a la hora de formar una car-
tera de valores podemos destacar, los siguientes; a) controlar una empresa, b)
conseguir una cierta rentabilidad, c) evitar en lo posible la erosion inflacionaria so-
bre el dinero ahorrado, d) conseguir una cierta liquidez, etc.

Supongamos que dicho inversor tiene una suma determinada de dinero que
desea invertir en el momento actual en una serie de activos financieros. Este dinero
deberd permanecer invertido durante cierto tiempo (el horizonte temporal de la in-
version) al final del cual vendera los titulos, procediendo a consumir o a reinvertir
el dinero recibido.

Por lo tanto, podemos denominar al momento inicial de la inversién como
t=0, en este instante es cuando hay que elegir qué activos financieros hay que
comprar y cuales no, los primeros deberan ser mantenidos hasta el momento final,
al que denominaremos como t=1. Dado que una cartera es una coleccién de acti-
vos financieros, esta decision equivale a “seleccionar” una cartera éptima de entre
una serie de posibles carteras de activos, por lo que desde ahora nos referiremos a
este tipo de decision como un problema de seleccion de carteras.

En el momento inicial el inversor sabe que, durante el horizonte temporal con-
siderado, el rendimiento del activo, y por ende el de la cartera, es desconocido. Si
bien es cierto que se podria estimar el rendimiento esperado (o media) de varios
activos e invertir en aquél que tuviese el mayor rendimiento esperado, ello no seria
una buena idea puesto que los inversores tienden a preferir las inversiones mas
rentables pero también las mas seguras o ciertas.

Precisamente la aportacion de Markowitz radica en haber recogido en su mo-
delo la conducta racional del inversor de forma explicita es decir, el inversor persi-
gue maximizar el rendimiento esperado y, al mismo tiempo, minimizar su incerti-
dumbre o riesgo. Por lo que el inversor perseguira conseguir una cartera que opti-
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mice la combinacion rendimiento-riesgo medida a través de la esperanza matemati-
ca de ganancia y de la varianza (o desviacién tipica) de la misma.

Una consecuencia de tener dos objetivos contrapuestos (riesgo y rendimiento)
es que el inversor deberd diversificar con objeto de adquirir no sélo un activo finan-
ciero sino varios!. Por ello, previamente deberemos analizar cdmo se obtiene la
rentabilidad y el riesgo de un activo en particular, para mas adelante analizar lo
mismo pero aplicado a una cartera de activos.

2. La rentabilidad y el riesgo de un activo financiero

Si tratamos de comparar diferentes inversiones en otros tantos activos financieros,
deberemos calcular de la forma mas aproximada posible el rendimiento de cada
uno de ellos.

Si nos encontramos en un ambiente de certeza, el rendimiento que espe-
ramos obtener para cada activo coincidira con el que realmente obtendremos y, por
lo tanto, aquél titulo que proporcione la mayor ganancia esperada sera el elegido.

Por desgracia, la existencia de la incertidumbre implica que el rendimiento
de la inversién raramente coincidird con su valor esperado. Todos los activos finan-
cieros cotizados en el mercado de valores estan sujetos a un riesgo; claro que a di-
ferentes tipos de activos corresponderan diferentes tipos de riesgo. Sin embargo, el
efecto del riesgo, sea cual sea su tipo, es siempre el mismo, los rendimientos obte-
nidos en la actualidad seran diferentes de los esperados por el inversor.

Asi que el inversor necesita poder cuantificar para cada activo tanto el rendi-
miento incierto corno el nivel de dicha incertidumbre, antes de tomar una decision
sobre la inversién a efectuar. Una vez realizado lo anterior, segun sea su actitud
hacia las diferentes combinaciones rendimiento-riesgo, elegira aquélla que mejor se
adapte a sus deseos.

2.1 El calculo del rendimiento
El rendimiento del titulo i durante un periodo de tiempo t, vendra definido por la si-
guiente expresioén:

fi i Be-By . 9, £ Bt - Biq [Ec.1]
i
B LA F-1

Rentabilidad Ganancia de
por dividendos  Capital

1 |a diversificacion se resume en el conocido aforismo “no poner todos los huevos en la misma cesta” que,
curiosamente los anglosajones achacan a Sancho Panza porque en las primeras traducciones de El Quijote al inglés
aparecia en el Capitulo XXIII, aunque en el original castellano no aparece. Mark Twain, que seguramente leyé una de
esas traducciones, contraataca en el capitulo XV de su novela The Tragedy of Pudd’nhead Wilson: “-No poner todos los
huevos en una cesta- que es lo mismo que decir -dispersa tu dinero y tu atencidon- pero el hombre sabio dice -pon
todos los huevos en una cesta y VIGILA LA CESTA-" (esta Ultima frase se la oy6 decir Twain a Andrew Carnegie).
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donde P;; indica el precio del activo financiero i al final del periodo t; P, es el pre-
cio del activo al comienzo del periodo t; R;; el rendimiento del titulo i en el periodo
t; y di el dividendo recibido durante el periodo.

El rendimiento de un titulo o activo si es calculado ex-post (R;.), sera cono-
cido con certeza, lo que no ocurrird si se obtiene ex-ante (E;;) debido, a la ya co-
mentada, aparicion del riesgo, el cual se refleja en la variabilidad de los rendimien-
tos esperados. Asi que para cuantificar el rendimiento de un titulo en condiciones
de incertidumbre tendremos que echar mano de las probabilidades, ya sean éstas
objetivas o subjetivas.

Una vez que disponemos de la distribucién de probabilidad de los posibles
rendimientos de un titulo determinado, calcularemos su valor esperado utilizando la
esperanza matematica o media:

[ec.2] Ei :Zpi R;
1

Ejemplo: Después de calcular el rendimiento de dos empresas, A y B, a través de
sus respectivas series de precios durante un periodo de tiempo determinado. Los
principales valores del mismo se han agrupado con arreglo a sus probabilidades de
ocurrencia tal y como figuran en la tabla siguiente

Rendimiento
(probabilidad)

25% 50% 25%
Empresa A 20% 10% 0%
Empresa B 45% 25% 5%

El rendimiento esperado del titulo A sera:
Er = 20% x 0,25 + 10% x 0,50 + 0% x 0,25 = 10%

El rendimiento esperado del titulo B sera:
Eg = 45% x 0,25 + 25% x 0,50 + 5% x 0,25 = 25%

2.2 El calculo del riesgo
El riesgo que puede afectar a los titulos puede ser de varias clases como, por ejem-

plo:

a) Incertidumbre de los dividendos (afecta a las acciones).
b) Riesgo de insolvencia (afecta a las obligaciones).

c) La inflacion y los cambios de interés.

d) Variabilidad de los precios de mercado.

La idea de riesgo engloba dos nociones: a) incertidumbre ante el resultado y
b) la posibilidad de obtener un resultado negativo. Por lo tanto, una buena defini-
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cién de riesgo deberia incluir una medida de ambas nociones. Estrictamente ha-
blando, la desviacion tipica cumple sélo la primera de las mismas, pero si la distri-
bucion de probabilidad es simétrica respecto a la media (como la distribucién nor-
mal, por ejemplo), cuanto mayor sea la desviacién tipica mayor sera el riesgo de la
inversién. Por ello, a pesar de sus limitaciones, la herramienta estadistica utilizada
para medir el riesgo de un titulo va a ser la desviacién tipica (o la varianza), debido
a tres razones:

1. El rendimiento esperado y su desviacién tipica son las dos medidas necesa-
rias para describir una distribucién normal de probabilidad de los titulos (si
estos se ajustan a dicha distribucion).

2. Los estudios empiricos realizados demuestran que las distribuciones de fre-
cuencia de la mayoria de los titulos siguen una distribucién normal o muy
proxima a la misma.

3. Es facil de calcular

De esta forma cuanto mayor sea la desviacion tipica o la varianza del rendi-
miento de un titulo mayor sera su riesgo. La varianza es la suma de los cuadrados
de las dispersiones alrededor de un rendimiento esperado E(R;), ponderadas por
sus probabilidades. Los cuadrados se usan debido a que si las dispersiones actuales
se sumasen, se anularian entre ellas y sumarian cero. La desviacion tipica es igual
a la raiz cuadrada positiva de la varianza.

[ec.3] UZ(Ri)ZZ[Ri'E(Ri)]Z Pi

Si la distribucidon es normal sabemos que la probabilidad de que el rendi-
miento obtenido caiga en el intervalo formado por la media mas, o menos, una vez
su desviacion tipica es del 68%; sera del 95% si el intervalo se agranda a dos ve-
ces la desviacion tipica y al 99,7% si a tres veces.

Ejemplo: Siguiendo con el ejemplo anterior de las empresas A y B podemos calcu-
lar el riesgo de sus acciones.

El riesgo del titulo A es:

o?(Ra) = [20% - 10%]° x 0,25 + [10% - 10%]* x 0,50 + [0 - 10%]°* x 0,25
6°(Ra) = 50%o00

o (R)= 7,1%

El riesgo del titulo B es:

6°(Rg) = [45% - 25%]° x 0,25 + [25% - 25%]* x 0,50 + [5% - 25%]% x 0,25
o°(Rg) = 200%o00

o(Rg) = 14,1%
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3. El rendimiento y el riesgo de una cartera

Una vez que el inversor ya ha obtenido el rendimiento y el riesgo de cada valor en
particular, podra pasar a calcular el rendimiento y el riesgo de las diversas combi-
naciones que haga de los mismos, es decir, de las carteras que pueda formar.

3.1 El rendimiento de una cartera

Muestra la rentabilidad obtenida por término medio por cada unidad monetaria in-
vertida en la cartera durante un determinado periodo de tiempo. Y vendra dado por
una media aritmética ponderada calculada de las siguientes formas:

[ec. 4] Ex-post (certeza) > R, = X1R; + X3R; + ... + XiR;
[ec. 5] Ex-ante (incertidumbre) > E, = X:E; + X3E; + ... + X,E,

donde las X indican la fraccién del presupuesto de inversion destinada a la inversion
i, como es logico su suma debera ser igual a la unidad; n, es el nimero de valores;
R; el rendimiento ex-post del titulo i, mientras que E; es la esperanza del rendi-
miento del mismo titulo.

Asi, para calcular el rendimiento esperado de una cartera compuesta por N
activos financieros podremos utilizar el denominado vector de rendimientos espera-
dos. Este consiste en una columna de nimeros donde cada fila representa el rendi-
miento esperado de un activo de la cartera. Asi, por ejemplo, para una cartera de
tres titulos:

E, ] [16,2%
E,=|E,|=]|246%
E,| |228%

Debido a que el rendimiento esperado de una cartera es una media pondera-
da de los rendimientos esperados de los activos, la contribucién de cada uno de
estos al rendimiento esperado de la cartera dependera de su rendimiento esperado
y de la parte proporcional del valor de mercado inicial de la cartera. Nada mas es
relevante. Asi que si un inversor desea el mayor rendimiento posible debera invertir
todo su presupuesto Unicamente en el activo que proporcione el mayor rendimiento
esperado (el 2 del ejemplo anterior, que proporciona un 24,6%). Aunque, como ve-
remos mas adelante, esta politica es muy arriesgada puesto que los inversores
deberan diversificar sus carteras, esto es, adquirir mas de un activo con objeto de
reducir su riesgo.

3.2 El riesgo de una cartera

El riesgo de una cartera se medira. a través de la varianza del rendimiento E, de la
misma (obviamente siempre “ex-ante”, puesto que si nos moviéramos en una am-
biente de certeza no habria riesgo), de la siguiente forma:
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[ec. 6] OF =X{07 + X305 +..X70p + 2XX,07, + 2X; X305 + ..o + 2X 11X O 191

o =D D XiX0y

donde oijj es la covarianza del rendimiento del activo i con el del rendimiento del
activo j. Recuerde que la covarianza es una medida estadistica de la relacion entre
dos variables aleatorias cualesquiera, esto es, mide de qué manera dos variables
aleatorias, tales como los rendimientos de dos activos se "mueven conjuntamente”.
Un valor positivo de la covarianza indicard que ambos rendimientos tienden a mo-
verse en el mismo sentido, mientras que uno negativo indicard que se mueven en
sentidos opuestos. Por otro lado, un valor préoximo a cero indicara una posible au-
sencia de relacion entre ambos rendimientos. La covarianza es igual al producto de
las desviaciones tipicas de los rendimientos multiplicado por el coeficiente de corre-
lacidn entre ambos titulos (cas = oA Ga paB). El coeficiente de correlacién reescala
la covarianza para facilitar la comparacion con los valores correspondientes de otros
pares de variables aleatorias. Su valor oscilard entre -1 (correlacion perfecta nega-
tiva) y 1 (correlacidon perfecta positiva).

Lo mismo que en el caso del rendimiento existia un vector de rendimientos
esperados, en el caso del riesgo de una cartera se puede hablar de una matriz de
covarianzas tal como la que se puede observar a continuacién para el caso de tres
activos:

2
O, Op Op

_ 2
Oij=| 0 0O, Oy
2
O3 O3 O3

donde las diagonales son las varianzas de cada titulo mientras que las covarianzas
que se encuentran encima de dicha diagonal son las mismas que las que estan de-
bajo de ella, es decir, los dos lados de la matriz son simétricos (puesto que
o13= 031); por ello, no hara falta calcular las seis covarianzas sino solo tres de
ellas.

En conjunto, para calcular la combinacién rendimiento-riesgo de una cartera,
seguln el procedimiento aqui empleado, hacen falta n esperanzas matematicas del
rendimiento, n varianzas y (n?-n)/2 covarianzas. Por ejemplo, para formar una
cartera que integre a unas 50 acciones ordinarias cotizadas en un mercado sera ne-
cesario estimar 1.325 valores.

3.3 Tipos de correlaciones

Basandonos en los datos del ejemplo del epigrafe 2, calcularemos la cartera forma-
da por los titulos A y B repartiendo el presupuesto de inversion por igual entre am-
bos (50% para cada uno). Analizaremos varios casos segun sea el grado de correla-
cion entre ambos.
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A) Correlacion perfecta positiva

Si el coeficiente de correlacién es igual a la unidad (pjj=1), como puede ocurrir
cuando, por ejemplo, hablamos de titulos de la misma empresa o de distintas em-
presas que han comenzado un proceso de fusion, el calculo del rendimiento espera-
do de la cartera (que no depende del grado de correlacién) y de su riesgo medido
por la desviacion tipica seran los siguientes:

Ep = XaEa + xgEg = 0,50 x 10% + 0,50 x 25% = 17,5%

02 = X202 + XA0% + 2X \X g0 = [XaCa + X505 | = [0,50 X 7,1% + 0,50 x 14,1%]?
p AY A B~ B A*BY AB AY A B~ B I / ! ’
= 112,50%o00

o, = 10,6%
30% -
Ep B
QA e e e i 1 IR
25% o
.
*
.0
20% - P *®
*
*
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 'S
9
e e Tt A
. '
* i
. ‘
* :
10% - o 1
A !
- _—Y——"———_—- e
0% : : : : — ; ; ‘
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,000  10,00%  12,00%  14,00% GplG,OO%

Fig.1

En la figura 1 se muestran las posibles combinaciones rendimiento-riesgo
para todo tipo de carteras formadas por los titulos A y B que estan perfectamente
correlacionados. Como se aprecia dichas combinaciones tienen forma de linea recta,
lo que indica que tanto el rendimiento como el riesgo son unas medias ponderadas
del rendimiento y riesgo de los titulos individuales. Como consecuencia de ello no
se obtiene ninguna ventaja, de cara a la reduccién del riesgo, al combinarlos cuan-
do el coeficiente de correlacién es igual a la unidad. En este caso no hay ninguna
ventaja en diversificar la cartera entre ambos titulos.

B) Ausencia de correlacion

Si el coeficiente de correlacién entre ambos titulos es igual a cero (pjj=0), lo que
denota que los rendimientos de ambos titulos son independientes entre si al no
estar afectados por factores comunes y que cualquier comportamiento similar sera
debido al azar. El rendimiento y riesgo de una cartera formada por los titulos A y B
sera entonces igual a:
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Ep = XaEa + XgEg = 0,50 x 10% + 0,50 x 25% = 17,5%

2 2 __2 2 __2 2 __2 2 __2
O, =XA0p +Xg0p +2X\XgOpg = X404 + X505 = [0,50° x 7,1%* + 0,50% x 14,1%?]

= 62,50%00
Gp = 7,90/0

Como se aprecia el rendimiento de la cartera es el mismo que en el caso an-
terior, pero su riesgo es bastante menor, de hecho en la figura 2 se puede apreciar
como la combinacion de todas las carteras posibles tiene una forma de curva con-
cava (se dice que es coéncava cuando al unir dos carteras cualesquiera, la A y la B,
con una linea recta, ésta ultima queda por debajo del conjunto de combinaciones
posibles, P por ejemplo).

30% +

Ep B
% +— — — — — — — — — — — — — Y —— - i — — — — O} — — — — —
25% @
*
*
*
*
20% p o
.
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ¢
[ 3
o
0% | o i ____
15% {. :
* i
107 .
A 1
5% - 3
0% ‘ ‘ ‘ : ; ; ; ‘

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00% 16,00%

op

Fig.2 Combinacidn de dos activos independientes

Curiosamente, si ambos titulos tuviesen la misma desviacion tipica y la mis-
ma ponderaciéon (X=0,5) el riesgo de la cartera seria:
1 o’ o}

0'5 =x?0? +X’0c% =2X’c* =ZZUZ: — D> 0, = —

2 P2

con lo que se demuestra que la desviacion tipica (o riesgo) de la cartera es menor
que la de cada activo tomado individualmente, cuando todos ellos tienen la misma
desviacion tipica.

Como conclusién, sefialaremos que cuando dos titulos no estan correlaciona-
dos entre si no se deberia invertir todo el presupuesto en el titulo de menor riesgo
y menor rendimiento. La razén es que, como se aprecia en la figura 2, hay combi-
naciones de ambos titulos que proporcionan mas rendimiento y el mismo riesgo que
el titulo A (60% en A y 40% en B proporciona un rendimiento del 16% y un riesgo
casi idéntico al de A).
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C) Correlacion perfecta negativa

Si la correlacién entre ambos titulos es perfectamente negativa (pjj=-1), querra de-
cir que el comportamiento del rendimiento de cada titulo es opuesto al del otro.
Aungue este es un caso que dificilmente se dara en la practica su utilidad tedrica es
grande como veremos seguidamente. El rendimiento y riesgo de la cartera seran:

Ep = XaEa + XgEg = 0,50 x 10% + 0,50 x 25% = 17,5%

2
o} =xf\af\+xéa§—2xAxBaAB=[anA —xBaB] =[0,50 x 7,1% - 0,50 x 14,1%]?

= 12,25%00

Gp = 3,5%
30,0% -
Ep B
0 W
25,0% . 3
.
.
. *
200% + - —————— - P .———.———’ —————————————————————————
*
150% & g--—-———- i e
. 1
s |

Lo

‘ L N
10,00 - ~— ~— — ~ e e e 2 R

i A
50% 4 —————————~- i e n
0,0% ; — ; ; ; ; ; ‘

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 800%  1000%  12,00%  14,00%c516,00%

Fig.3 Combinacién de carteras de dos titulos que estén perfectamente correlacionados negativamente

Como se aprecia el rendimiento de la cartera es el mismo que en los dos ca-
sos anteriores, no asi su riesgo cuyo valor es sensiblemente inferior al del titulo de
menor riesgo, el A. De hecho en la figura 3 se puede observar el conjunto de com-
binaciones posibles y se observa que hay una combinacién de los titulos A y B que
produce un riesgo cero. Esa combinacion se puede calcular:

2
o"f = [XAJA —XBO'B] =0 > Xa0a = Xg0g > Xa 7,1% = (1-Xa) 14,1%

Xp = 67% Xg = 33%
cuyo rendimiento serd (ver también la figura 3):
E, = XaEa + XgEg = 0,67 x 10% + 0,33 x 25% = 15%
Esto quiere decir que el inversor que se encuentre ante una combinacién de
carteras como ésta sabe que debera invertir como mucho un 67% de su cartera en

A, puesto que si invierte mas de dicha cantidad (la recta que une la cartera A con el
eje de ordenadas) siempre habra otra combinacién que le proporcione un rendi-

10
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miento superior a igualdad de riesgo (la recta que une B con el eje de ordenadas).
Nuevamente, podemos decir que en esta situacién nunca se deberia invertir todo el
presupuesto en el titulo que tiene la menor combinacion rendimiento-riesgo.

D) Correlacion positiva

El caso mas general es cuando nos enfrentamos a la combinacion de dos titulos que
estan correlacionados positivamente. En esta situacion la grafica de las diferentes
combinaciones de los mismos no sera tan céncava como la de la figura 2, ni tampo-
co una recta como la de la figura 1. Se aproximara a ésta ultima si el coeficiente de
correlacién esta cercano a la unidad, y conforme se aproxime a cero su concavidad
aumentara. Veamos un caso en el que la correlacion sera de 0,3.

Ep = XaEa + XgEg = 0,50 x 10% + 0,50 x 25% = 17,5%

OF =XAOn + X505 +2X X005 = 0,502 X 7,1%? - 0,502 x 14,1%7 + 2 x 0,50 x 0,50

X 7,1% x 14,1% x 0,3 = 78%o0
op = 8,8%

En resumen, cuando los rendimientos de los activos no estan perfectamente
correlacionados positivamente, la diversificacion puede aumentar el ratio del rendi-
miento esperado de la cartera con respecto a su riesgo. Esto es, la diversificacion
puede alterar el equilibrio rendimiento-riesgo de las posibles inversiones segin nos
movamos a lo largo de la curva de la figura 4.

A lo largo de este epigrafe hemos visto, como a través de la combinacion de
dos titulos con objeto de formar una cartera, podemos sacar algunas conclusiones:

a) Hemos observado que cuanto menor sea el coeficiente de correlacidén entre
los activos, mayor sera el beneficio de la diversificacion

b) Las combinaciones de dos activos nunca pueden tener mas riesgo que el
gue se encuentra en la linea recta que conecta ambos.

Con arreglo a esto, ahora estamos en disposicién de analizar la forma de la

curva rendimiento-riesgo 6ptima a lo largo de la que se encuentran las combinacio-
nes de mas de dos activos.
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Fig. 4 Combinaciones de los activos A y B con correlacion positiva

4. El modelo de Seleccion de Carteras de Harry Markowitz

En el epigrafe anterior hemos analizado el caso de una cartera formada por dos ti-
tulos cualesquiera que tienen diferentes combinaciones rendimiento-riesgo. En éste
vamos a analizar el caso general que consiste en que disponiendo de una gran can-
tidad de titulos con distintos rendimientos y riesgos podamos elegir las mejores
combinaciones de los mismos, es decir, las mejores carteras. Y ello lo haremos a
través de la denominada Teoria de Seleccion de Carteras (Portfolio Selection
Theory) que fue desarrollada por Harry Markowitz (premio Nobel de 1990) durante
la década de los cincuenta?. Su trabajo es la primera formalizacidon matematica de
la idea de la diversificacion de inversiones, es decir, el riesgo puede reducirse sin
cambiar el rendimiento esperado de la cartera. Para ello se parte de los siguientes
supuestos basicos en su modelo:

1°. El rendimiento de cualquier titulo o cartera es descrito por una variable
aleatoria subjetiva, cuya distribucién de probabilidad para el periodo de re-
ferencia es conocida por el inversor. El rendimiento del titulo o cartera sera
medido a través de su esperanza matematica.

20. El riesgo de un titulo, o cartera, viene medido por la varianza (o desvia-
cion tipica) de la variable aleatoria representativa de su rendimiento3.

39. El inversor preferira aquellos activos financieros que tengan un mayor ren-
dimiento para un riesgo dado, o un menor riesgo para un rendimiento co-
nocido. A esta regla de decision se la denomina conducta racional del in-
Versor.

2 Harry Markowitz publicé su articulo “Portfolio Selection”, Journal of Finance 7 n® 1. pp: 77-91 en marzo de 1952 a la
edad de 25 afios, la comunidad académica tardd diez afios en darse cuenta de sus implicaciones. 38 afios después de
su publicacion, en 1990, Markowitz obtuvo el Premio Nobel.

3 Debido a que se utiliza el rendimiento esperado y la varianza de los titulos y carteras a este modelo también se le
conoce como “modelo media-varianza”
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Segun esta teoria, se trata de buscar primeramente cuales son las carteras que
proporcionan el mayor rendimiento para un riesgo dado, al mismo tiempo que so-
portan el minimo riesgo para un rendimiento conocido. A estas carteras se las de-
nomina eficientes?. El conjunto de carteras eficientes se puede determinar resol-
viendo los programas cuadraticos y paramétricos, que se muestran en el cuadro de
la figura 5.

Programa 1 Programa 2
) n . hoh
Funcién Objetivo | [OE Ep= 21 £iEj MinOp = 2 2 X; X, 0y
i 1
o 2 nof f1
RE'E!‘tI:I.I?G:I.I.:IﬂE'E! IjP - E Z Ei}ijﬁij:v* EP= E KiEi=E*
parametricaz i 1
o f1 f
Reatricoiones Z ;=1 E X, =1
prezupueztariaz 1 1
Mo negatividad FiF0 WigF 0

Fig.5 Programas cuadraticos y paramétricos de la Teoria de Seleccidon de Carteras

En dicha figura E* y V* son los parametros que varian (de ahi el que la pro-
gramacion se denomine paramétrica), lo que implica ir dandole valores a ambas va-
riables para que el programa nos diga en todo momento cudl es la mejor cartera
para cada valor de ambas variables. Por lo tanto, el resultado de ambos programas
sera el conjunto de carteras eficientes, que tiene forma de curva céncava y que
recibe el nombre de frontera eficiente (efficient set) por estar formada por la totali-
dad de las carteras eficientes (fig.6). En la frontera eficiente, pues, estan todas las
carteras que proporcionan el maximo rendimiento con un riesgo minimo.

Rp#

e —Frontera
eficiente

Conjunto de titulos y
de carteras no eficientes

>
2
)
p
Fig.6 La frontera eficiente (conjunto de carteras que proporcionan el maximo rendimiento y soportan el
minimo riesgo)

4 Porque “eficiencia” significa maximizar el output para un input dado o minimizar éste Ultimo para un output dado.
Aqui el output es el rendimiento esperado y el input el riesgo.
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Para determinar la cartera 6ptima de un inversor en particular necesita-
remos especificar sus curvas de indiferencia® entre el rendimiento y el riesgo aso-
ciado, cuya forma dependera de su funcion de utilidad y ésta sera, naturalmente,
distinta para cada inversor. Por ejemplo, en la figura 7 izquierda, al inversor le sera
indiferente elegir entre el punto A o el punto B en la curva de indiferencia I,, pues,
aunque B promete un mayor rendimiento que la cartera A, su riesgo es superior al
de ésta ultima. Sin embargo, si tiene que elegir entre las carteras Ay A’ elegira és-
ta ultima, debido a que con el mismo riesgo obtiene un mayor rendimiento (A" >A).

Rp [ ] 13 Rp h
12 adverso /
Il indiferente
B
propenso
A
2 * 2,
Gp Gp

Fig.7 Curvas de indiferencia

En la figura de la derecha se observan las graficas de las curvas de indife-
rencia de diferentes inversores: el adverso al riesgo, que es el caso mas corriente
(por cada unidad de riesgo adicional hay que prometerle un rendimiento marginal
cada vez mas grande); el indiferente (por cada unidad de riesgo adicional hay que
prometerle el mismo rendimiento marginal); y, por ultimo, el propenso al riesgo,
qgue por un minimo rendimiento marginal esta dispuesto a correr cada vez mayores
riesgos.

Expresado de otra forma. Si asumir mas riesgo es el precio que debemos
pagar por la oportunidad de ser mas ricos, entonces el inversor puede utilizar el
concepto de utilidad marginal para decidir qué cartera de la frontera eficiente debe
seleccionar. El inversor asciende por la curva de indiferencia buscando mayores
rendimientos esperados hasta que el riesgo adicional para ganar un euro mas sea
un precio demasiado alto para él o ella. La sensibilidad del inversor a las variacio-
nes de la riqueza y el riesgo se conoce como la “funcion de utilidad”.

Si ahora superponemos el grafico representativo de la frontera eficiente (la
figura 6) con el de las curvas de indiferencia de un inversor determinado (la figura
7 izquierda) obtendremos la cartera 6ptima del mismo, que vendra dada por el
punto de tangencia de una de las lineas de indiferencia con la frontera eficiente
(fig.8). Obsérvese que las curvas de indiferencia de los adversos al riesgo son con-
vexas mientras que la frontera eficiente tiene forma concava.

5 Las curvas de indiferencia son el lugar geométrico que describe todas las combinaciones posibles de las cantidades de
dos bienes que le proporcionan al consumidor el mismo nivel de utilidad o satisfaccién.
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Sustituyendo ahora Eg y Vg en los correspondientes programas cuadraticos
y paramétricos (figura 5), obtendremos los valores de las proporciones en las que
tenemos que distribuir el presupuesto de inversion para obtener la cartera optima
del inversor al que hemos hecho referencia anteriormente. No olvidemos que la
frontera eficiente es algo objetivo, mientras que las curvas de indiferencia son de
tipo subjetivo; dicho de otra forma: la frontera eficiente es igual para todos los in-
versores no asi la cartera optima, que sera distinta para cada inversor.

Rp# I
I, 1,

2'
o]

]

Fig.8 Determinacién de la cartera 6ptima

Asi, por ejemplo, supongamos que tenemos cinco empresas con los consi-
guientes rendimientos y riesgos asociados (supondremos que sus rendimientos son
independientes entre si, es decir, no hay correlacion entre ellos):

Ej Oj
Banco 10% 2%
Electricidad 20% 11%
Petroleo 12% 4%
Transportes  15% 7%
Industrial 18% 8%

Introduciendo estos datos en los programas cuadraticos y paramétricos vis-
tos anteriormente obtendremos los valores representativos de la frontera eficiente,
once de los cuales figuran a continuacion:

P

E, 10,56 11,10 {1164 112,18 12,72 (13,26 [13,80 14,33 [14,87 | 15,41

G, 1,74 1,68{ 1,70} 1,80} 1,97i 2,20} 246 2,724 3,05 3,37

1 i i 1

Por Ultimo, supongamos que un inversor determinado desea saber cual seria
la composicién de su cartera 6ptima en dos escenarios distintos: a) con un rendi-
miento esperado del 12%, y b) con un rendimiento esperado del 15%. Los resulta-
dos se muestran a continuacién:

15



Monografias de Juan Mascarefias sobre Finanzas Corporativas
ISSN: 1988-1878
Gestion de Carteras I: Seleccion de Carteras

Xi Xi
Banco 58,50% 14,08%
Eléctrica 5,07% 15,66%
Petrolera 19,37% 26,50%
Transportes 8,65% 19,91%
Industrial 8,40% 23,86%
Ep = 12,002 15,00%06
op= 1,76% 3,12%

Probablemente el aspecto mas importante del trabajo de Markowitz fue mos-
trar que no es el riesgo de un titulo (medido por la varianza de sus rendimientos) lo
que debe importar al inversor sino la contribucidon que dicho titulo hace al riesgo
(varianza) de la cartera. Esto es una cuestion de su covarianza con respecto al res-
to de los titulos que componen la cartera. De hecho, el riesgo de una cartera de-
pende de la covarianza de los activos que la componen y no del riesgo promedio de
los mismos.

De esta manera la decisién de poseer un titulo o activo financiero no debe
tomarse Unicamente comparando su rendimiento esperado y su varianza con res-
pecto a los otros, sino que depende de los otros activos que desee poseer. En resu-
men, los activos no deben valorarse de forma aislada sino en conjunto. Esta idea es
hoy algo aceptado universalmente por los gestores de fondos.

5. Mejorando la utilidad del modelo. El modelo diagonal de
Sharpe

El principal problema del modelo “media-varianza” de Markowitz, de cara a su utili-
dad practica, radicaba en la cantidad de calculos que era necesario hacer para lle-
varlo a cabo®. Recordemos que si queremos analizar las carteras eficientes forma-
das por 1.500 activos financieros (algo normal) necesitamos estimar previamente
1.500 rendimientos esperados, 1.500 varianzas y 1.500% - 1.500 = 2.248.500 co-
varianzas.

Buscando facilitar la aplicacién practica de su modelo, Markowitz, encargd a
uno de sus doctorandos William F. Sharpe que investigara sobre las correlaciones
que parecian tener los titulos del mercado entre si. Efectivamente, Sharpe, observo
que los titulos que componen las carteras de valores parecian estar sujetos a in-
fluencias comunes, por lo que postuld que los rendimientos de los titulos suelen es-
tar positivamente correlacionados. Esto le llevé a introducir una importante simplifi-
cacion, al considerar que los rendimientos de los diferentes valores estan relaciona-
dos con un indice general (el de la Bolsa, el indice general de precios, etc.) y que la
correlacion entre los rendimientos de los diversos valores se deriva de su relacion

6 Sobre todo en los afios 50 a 80 del pasado siglo XX. Si el modelo hubiera sido desarrollado hoy en dia posiblemente
no hubiera tenido tantos problemas de implementacion gracias a la gran potencia de célculo de los computadores
actuales. Pero en aquellos tiempos su viabilidad era muy incierta.
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con dicho indice. El modelo asi disefiado recibe el nombre de modelo diagonal’, y
se expresa de la siguiente forma:

Ri=ai+bi1+8i

R; = Rendimiento del activo i

Rendimiento del activo i que es independiente del mercado (parametro a

estimar)

b; = Coeficiente de regresion a estimar, que expresa la variaciéon de R;, que
depende de la variacién del indice I

I = Indice de la Bolsa

€ = Perturbacion aleatoria, que expresa la variacion de R;, que depende de las
caracteristicas especificas del titulo i, siendo independiente del mercado.

o
I

En palabras de Sharpe, la principal caracteristica del modelo diagonal es el
supuesto de que los rendimientos de varios activos estan relacionados entre si Uni-
camente a través de su comun relacidon con algun factor subyacente basico. Este
factor puede ser un indice general de la bolsa, el PNB, el IPC, etcétera, pero debe
representar la principal influencia sobre el rendimiento de los activos (el indice ge-
neral de la bolsa es, normalmente, el factor que mas influye en los rendimientos de
los activos).

El procedimiento de Sharpe elimina el tedioso calculo entre las covarianzas
de cada pareja de activos. El analista sélo necesita calcular las relaciones entre ca-
da uno de los activos y el factor dominante. Si el precio de un activo es mas volatil
que los movimientos de dicho factor, ese activo hara la cartera mas variable y. por
ende, mas arriesgada; y lo contrario. En una cartera bien diversificada la media
simple de estas relaciones servirdn para estimar la volatilidad de la cartera como un
todo.

Asi, si disponemos de 1.500 activos, habra que calcular 1.500 parametros a;,
1.500 parametros b;, 1.500 varianzas, la esperanza matematica del indice y su va-
rianza. En total 3 x 1.500 + 2 = 4.502 estimaciones (i500 veces menos que los
necesarios segun el modelo “media-varianza” de Markowitz!).

Las implicaciones de esta idea son muy importantes. Si el inversor desea ad-
quirir un activo determinado no podra evitar el riesgo de poseer activos en general.
Es decir, si usted adquiere Unicamente acciones del BBVA, sin hacerlo, esta invir-
tiendo también en el indice general de la bolsa espafola.

5.1 Como se obtiene el modelo diagonal
Los parametros del modelo diagonal (a;, b;) se obtienen a través de una regresion
lineal por el método de minimos cuadrados. De esta forma, el rendimiento esperado

7 SHARPE, William (1961): “A Simplified Model for Portfolio Analysis" Management Sciences 9, n°® 2, enero, pp.: 277-
293. Sharpe tenia 26 afios cuando escribid este articulo que de por si ya le hubiera hecho ser uno de los académicos
financieros que mas han influido en los mercados de valores al posibilitar el desarrollo practico de la teoria de seleccidén
de carteras. Pero fue su posterior desarrollo del CAPM lo que le llevd a compartir con su maestro el Nobel en 1990. El
nombre de “modelo diagonal” hace referencia a que en la matriz de varianzas-covarianzas, éstas Ultimas son iguales a
cero, en el modelo de Sharpe, quedando Unicamente las varianzas que forman la diagonal de dicha matriz (vea el
subepigrafe 3.2).
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de un activo cualquiera (E) y su riesgo (c%) vienen dados por las siguientes expre-
siones:

Ei=a + bi E[I]
c% = b% 0% + 6%

Observe la segunda expresién. Al riesgo del titulo (c%) también se le conoce
como “riesgo total” de dicho titulo. Al producto b% c? se le conoce como “riesgo sis-
tematico” del titulo, mientras que a ¢, se le denomina “riesgo especifico o propio”
del titulo.

En el caso de calcular el rendimiento esperado (E,) y el riesgo de una cartera
(c®p), tendremos:

Eo = D Xa; +E[I1D X;b; = a, + E[1] b,
i=1

i=1

n

2 2

o’ = b ol + Y Xio]
i=1

Ejemplo: Vamos a aplicar el modelo diagonal a Endesa y Gas Natural durante los
doce dias habiles que van desde el 31 de enero al 16 de febrero de 2007. Tomamos
solo trece valores para facilitar la exposicion.

En la tabla aparecen los precios de ambas compafiias junto al valor del Indi-
ce General de la Bolsa de Madrid (IGBM). En las columnas 5 y 6 aparecen los rendi-
mientos diarios de ambas compafiias calculados segun Py/P:.; -1. En las dos ultimas
columnas aparecen las covarianzas de ambas compafiias con respecto al IGBM; es-
te calculo se hace asi: (Rendt = Eend) X (Rgnt — Egn). El valor medio de este producto
es la covarianza. Abajo aparecen los valores medios del Indice y de los rendimien-
tos de las empresas junto a sus varianzas.

Para calcular b; se divide la covarianza entre la varianza del mercado:

Bend = Gend,icem / G21cem = 0,027845 / 173,33 = 0,000160653
bgn = Ogn,IGBM / GZIGBM = ‘0,051618/ 173,33 = '0,00029781

Los valores del pardmetro a; se obtiene por diferencia:

end = Eend — beng E(I) = -0,0874% - 0,000160653 x 1.644,55 = -0,265076
agn = Egn — bgn E(I) = 0,7313% - (-0,00029781) X 1.644,55 = 0,497076

18



Monografias de Juan Mascarefias sobre Finanzas Corporativas
ISSN: 1988-1878
Gestion de Carteras I: Seleccion de Carteras

Dias Endesa GN IGBM Rdto END Rdto GN Cov END-I Cov GN-I
31-ene 38,57 30,65 1.612,11
01-feb 38,41 30,66 1.616,35 -0,4148% 0,0326% 0,092329 -0,033858
02-feb 39,04 30,85 1.623,67 1,6402% 0,6197% -0,360745 -0,147656
05-feb 38,10 31,60 1.623,72 -2,4078% 2,4311% 0,483351 -0,524637
06-feb 37,90 32,33 1.634,70 -0,5249% 2,3101% 0,043098 -0,236182
07-feb 37,99 32,97 1.651,02 0,2375% 1,9796% 0,021018 0,133717
08-feb 38,01 32,72 1.646,96 0,0526% -0,7583% 0,003375 -0,016161
09-feb 38,01 33,20 1.652,17 0,0000% 1,4670% 0,006662 0,118433
12-feb 38,03 33,20 1.650,00 0,0526% 0,0000% 0,007632 0,004764
13-feb 38,12 33,11 1.648,53 0,2367% -0,2711% 0,012896 -0,007308
14-feb 38,15 33,24 1.651,04 0,0787% 0,3926% 0,010781 0,031152
15-feb 38,12 33,22 1.656,03 -0,0786% -0,0602% 0,001010 0,003130
16-feb 38,15 33,43 1.652,22 0,0787% 0,6321% 0,012741 0,055185

Media: 1.644,55 -0,0874% 0,7313% 0,027845 -0,051618
Varianza: 173,33 0,000075 0,000104

D tipica 13,17 0,8651% 1,0203%

b; 0,000160653 -0,00029781

a; -0,265076 0,497076

Riesgo sistematico 0,000004 0,000015

Riesgo especifico 0,000070 0,000089

Con estos datos podemos calcular el rendimiento esperado y el riesgo de la
cartera formada por ambas companias a través de las siguientes expresiones:

Ep = -0,0874% Xeng + 0,7313% Xgn

o’y = [(0,000160653 Xeng + (-0,00029781) Xgn)*> x 173,33] + [0,00007 Xend® +
0,000089 X4.%]

Una vez que disponemos de las ecuaciones que modelizan las combinaciones
del rendimiento y del riesgo de la cartera formada por Endesa y Gas Natural, pode-
mos ir dando valores a las ponderaciones de dicha cartera (Xenq € Xgn) Y dibujar la
curva que aparece en la figura 9.

Si, por ejemplo usted desea elegir aquella combinacion que le proporciona el
menor riesgo vera que la combinacion 58% de Endesa y 42% de Gas Natural es la
adecuada (su riesgo medido por la desviacion tipica es del 0,62789% diario) que le
proporciona un rendimiento medio diario del 0,256%. Ademas con arreglo a esta
informacién usted sabe que las mejores combinaciones (las carteras eficientes) se
componen con un minimo de un 42% de Gas Natural (y, por tanto, un maximo del
58% de Endesa) hasta el 100% de ésta. Estas combinaciones le proporcionan el
mayor rendimiento para un riesgo dado. Cualquier otra que tenga mas del 58% de
Endesa le proporcionard, a igualdad de riesgo, un menor rendimiento.
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Fig.9 Combinaciones rendimiento-riesgo de Endesa y Gas Natural

6. La diversificacion del riesgo

Hemos visto que la expresion general del riesgo total de una cartera de valores
segun el modelo diagonal de Sharpe es igual a:

n

2 2

o’ = b ol + ) Xio]
i=1

Ahora concentrémonos en la expresion del riesgo especifico:

e imaginémonos que invertimos por igual nuestro presupuesto de inversién en
1.000 activos diferentes. Como vamos a invertir la misma cantidad en cada activo
dedicaremos un X; = 1/1.000 de nuestro dinero a cada uno de ellos. Observe que
en la expresion anterior X; estd elevada al cuadrado lo que significa que, sacando
factor comun, la suma de las varianzas de los errores de los mil activos estara mul-
tiplicada por 0,000001 haciendo casi despreciable el resultado final. Si aumentamos
a 10.000 activos el resultado sera aun mas pequefo. Asi que concluyamos, si n
tiende a infinito X; tiende a valer cero, lo mismo que el riesgo especifico.
Matematicamente expresado y suponiendo que todas las X; son iguales a X e
igual a su vez a 1/n (n es el niumero de activos), el riesgo especifico quedaria asi:
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0 0 (1) 1 K
Riesgo especifico = E X? G; = E (—) ag =Nn— E 0'5 =—
)

donde K es el valor de la suma de los riesgos especificos de los n valores medidos
por la varianza. Si n © o el riesgo especifico < 0.

En la figura 10 se puede observar esto mismo. En ella se ha representado el
valor del riesgo total de una cartera formada por n activos con idénticas pondera-
ciones (1/n). Conforme aumentamos el nimero de activos (es decir, aumentamos
la diversificacion), el riesgo total va descendiendo hasta alcanzar un valor determi-
nado, por debajo del que es imposible reducir el riesgo mediante diversificacion.
Este valor del riesgo que es imposible de reducir mediante la diversificacién se de-
nomina riesgo sistematico o riesgo de mercado.

Riesgo {%o)

: Riesgo especifico

B!

1 2 3 4 5 B 7 8 9 1011121314 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 X%
MO de activos

Riesgo sistematico

Recapitulemos, los riesgos se pueden clasificar en:

a) Riesgos diversificables o especificos, si a través de la diversificacion pueden
llegar a ser practicamente despreciables como, por ejemplo, el riesgo del
proyecto (project risk), indicativo de la posibilidad de equivocarse al calcular
la demanda esperada de un producto; el riesgo competitivo (competitive
risk), indicativo de la dificultad de calcular la fuerza de la competencia; o el
riesgo del sector (sector risk), que indica las variaciones del rendimiento de-
bidas a variables que afecten exclusivamente al sector en el que opera la
compaiiia.

b) Riesgos no diversificables o sistematicos, que pueden reducirse algo a través
de la diversificacién pero nunca eliminarse y a los que también se conoce co-
mo riesgos de mercado (market risk) como, por ejemplo, una recesion eco-
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nomica, una caida bursatil o una subida de los tipos de interés afectan nega-
tivamente a casi todas las empresas.

El concepto de que una parte del riesgo se puede eliminar mediante una ade-
cuada diversificacidon es un concepto bdsico de las finanzas porque implica que si un
inversor corre un riesgo diversificable lo corre porque él o ella lo desean, luego no
tendran ninguna compensacioén por ello. Sdlo se compensa el riesgo sistematico o
no diversificable mediante un aumento del rendimiento esperado (la prima de
riesgo). Asi que se dice que una persona es un diversificador eficiente cuando ha in-
vertido en el suficiente nUmero de activos tal que el riesgo especifico de su cartera
es despreciable8.
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