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Introducción
Gestión de carteras es un proceso de combinación de activos en una cartera diseñada según las preferencias y necesidades del inversor, seguimiento de la evolución de dicha cartera, y evaluación de sus resultados o performance.

Los criterios para la gestión de carteras tratan de crear un sistema que sea compatible con los objetivos del cliente y evite las decisiones arbitrarias o reacciones de pánico o euforia que pueden darse en determinados momentos en la toma de decisiones en los mercados financieros. Para ello, las etapas que se han de cubrir de forma específica en toda gestión de carteras son las siguientes:

· Determinación del tipo de cliente. 

· Objetivos concretos de la inversión

· Estrategia de gestión a seguir.

·  Selección estratégica de activos.

· Selección de valores

· Control y medición de resultados

El autor da un enfoque a la gestión de carteras  en 13 capítulos.
CAPÍTULO I

La eficiencia en el mercado bursátil español
1.1 EL CONCEPTO DE EFICIENCIA
Un comentario sobre las condiciones para que se dé la eficiencia: Fama (1970) comenta que son condiciones suficientes:
· Que no haya costes de transacción.

· Toda la información disponible puede ser libremente utilizada por los participantes en el mercado.

· Existe acuerdo sobre las implicaciones que la información tiene sobre el precio actual y distribución de los precios futuros de cada valor.

Pero la pérdida de alguna de estas condiciones tampoco garantiza la pérdida de la eficiencia, son suficientes pero no necesarias. La existencia de elevados costes de transacción puede inhibir el flujo de transacciones, pero eso no quiere decir que cuando éstas se producen, los precios no reflejen la información disponible. Las otras dos condiciones también pueden relajarse, al menos parcialmente; así será válido con que una mayoría suficiente las cumpla.

Expresado de otra forma, los precios de los títulos de crédito (como las acciones) que se negocian en un mercado financiero eficiente reflejan toda la información existente y se ajustan totales y rápidamente a los nuevos datos que puedan surgir.

Si todos los títulos están perfectamente valorados, los inversores obtendrán un rendimiento sobre su inversión que será el apropiado para el nivel de riesgo asumido, sin importar cuáles sean los títulos adquiridos.

1.2 LAS CLASES DE EFICIENCIA
Roberts distingue tres tipos de eficiencia:

Eficiencia débil: La hipótesis débil supone que la cotización de los títulos refleja la información pasada, obtenida de las series históricas de precios, en consecuencia:

· No es posible hallar estrategias de inversión basadas en precios históricos de las acciones u otros datos financieros históricos para lograr rendimientos que superen a los del mercado, puesto que todos los participantes del mercado sabrán cómo interpretar las señales que las series históricas de precios pueden mostrar y actuarán en consecuencia.

· Implica que el análisis técnico no es útil.

· La mejor predicción para el valor de un activo mañana es utilizar el valor que tuvo hoy. El único factor que afecta a los precios es la llegada a los mercados de noticias desconocidas. Como se supone que las noticias ocurren aleatoriamente, el cambio de los precios también debe ser aleatorio.

1. ¿Se da la eficiencia?

Lo que se debe cumplir para que se dé la eficiencia es:

· Que no haya costes de transacción.

· Toda la información disponible puede ser libremente utilizada por los participantes en el mercado.
· Existe acuerdo sobre las implicaciones que la información tiene sobre el precio actual y distribución de los precios futuros de cada valor.
Pero la pérdida de alguna de estas condiciones tampoco garantiza La eficiencia es una idea central de las modernas finanzas la pérdida de la eficiencia, son suficientes pero no necesarias.” Se pueden aceptar los actuales desarrollos teóricos Se puede aceptar el mercado como sistema eficiente de Para el inversor, el que el mercado sea eficiente le garantiza que no va a pagar más ni menos de lo que los títulos realmente valen.

Nuestro Estudio

En su forma Se ha tratado de contrastar La idea es simple: Tomando Se ha estudiado si era posible 1970 y 1985 Derechos Obtener rentabilidades extraordinarias Para que esto se dé es preciso que el comportamiento en un periodo, se repita en periodos futuros. Los resultados son claros: “O los comportamientos son totalmente aleatorios, o no hay una repetición de tales comportamientos que permita la obtención de las citadas rentabilidades extraordinarias”.

El análisis de Series temporales

El concepto de eficiencia del mercado está estrechamente ligado con la capacidad de predecir el comportamiento futuro de una acción, para poder sacar de una ventaja. Lo que se conoce como análisis de univariante de series temporales es aquel que se enfoca en los datos históricos de la propia acción. El análisis se centra en el estudio de los datos históricos para poder predecir comportamientos a corto plazo del futuro.

La metodología de Box-Jenkins.
En el año 1976, Box y Jenkins plantearon un modelo de serie temporal (que no es el único) para explicar la evolución de una variable a lo largo del tiempo. Estos modelos de serie reciben el nombre de modelos ARIMA.

Las cuatro fases de este modelo son las siguientes:

Primera fase: Identificación.

Con esta fase el propósito es escoger uno o varios modelos ARIMA, como un posible candidato para explicar el comportamiento de la serie.

Segunda fase: Estimación.

En esta fase se realiza la estimación de los parámetros de los modelos seleccionados.

Tercera fase: Diagnostico.

Aquí se comprueba la adecuación de cada uno de los modelos estimados y se determina cual es el más idóneo.

Cuarta fase: Predicción.

Si el modelo elegido es satisfactorio, se realizan las predicciones de la variable.

Este procedimiento de fases sigue un modelo de prueba y error, hasta encontrar el modelo que cumpla y satisfaga plenamente.

Ventajas de ARIMA vs TRADICIONALES

Los modelos ARIMA tienen ventaja ya que poseen una gran familia de posibles modelos, mientras que los tradicionales no tienen un fundamento sólido de estadística matemática y teoría de la probabilidad.

Condiciones de estacionariedad. Series Analizadas
La clave de la posibilidad de aplicar los modelos Box-Jenkins estriba en que la serie temporal observada cumpla estas condiciones o, si no es así, lograr su transformación en otra que si lo haga:

· Promedio constante.

· Varianza constante.

· Estructura de auto correlación constante.

A la serie original de Indice de Cotizacion (Ct) se le deben hacer unas alteraciones, ya que cumple con las dos primeras condiciones de estacionariedad, entonces, realizando una diferenciación de primer orden se obtiene una serie de incrementos de cotización que si pareciera tener promedios constantes, pero sin embargo, aún tiene el problema de la varianza.

Entonces, para que la serie cumpla con las tres hipótesis, se debe alterar de tal modo que se transforma a la “rentabilidad de la acción”:

RT= (Ct – Ct-1 + Dt + dt)/Ct-1

Siendo:

Rt = rentabilidad de la acción

Ct = Cotización final

Ct-1= Cotización inicial

Dt= Dividendo cobrado

dt= valor del derecho (si lo hubiere)

El efecto que tienen las rentabilidades no tiene carácter aditivo sino multiplicativo. La rentabilidad de un periodo se acumula con la rentabilidad del periodo anterior de manera multiplicativa, de tal forma que la rentabilidad conseguida durante “n” periodos consecutivos es producto de las “n” obtenidas en cada uno de ellos, de la siguiente manera:
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y de forma aditiva: 
[image: image2.png]In(14R, ) = ID(14R) +10(14Ry) + .+ In(14R,)




La predicción del futuro
Para que la metodología Box-Jenkins sirva para predecir la evolución futura de una acción, no basta con encontrar y estimar un modelo ARIMA que sea adecuado para explicar el pasado más reciente de la acción, sino que es necesario contrastar que ese modelo de comportamiento no ha cambiado a lo largo del tiempo. Tomando como criterio de selección el volumen de contratación en bolsa, se han escogido los siguientes doce valores:
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1.3RESULTADOS 
De los doce valores anteriores se han seleccionado para el periodo 1970-1985 las Cotizaciones de fin de mes, los Dividendos brutos y el valor medio del Derecho; estos datos provienen de las Agendas Financieras del Banco de Bilbao y del servicio de bolsa del mismo banco.

Construimos, a continuación, dos series temporales diferentes: En primer lugar calculamos la correspondiente a las rentabilidades mensuales de las acciones seleccionadas, teniendo como criterios para el caso de ampliaciones y dividendos que se encuentran a caballo entre dos meses, la afección al primer mes, tanto de uno como del otro. Se obtiene a continuación el logaritmo neperiano de la rentabilidad más uno: ln(1+Rt), por las razones antes aducidas.
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Tenemos así dos series de cada valor, y cada una de ellas vamos a dividirlas en dos periodos, el que va desde 1970 a 1975 y el comprendido entre los años 1976 y 1985; haremos una excepción con Unión de Explosivos Rio-Tinto cuyos periodos serán 1970-1978 y 1979-1985, debido a la crisis de la empresa, que deja de pagar dividendos el año 1979. El objetivo de estas divisiones, y de la que se realizará posteriormente entre 1976-1980 y 1981-1985, es tratar de contrastar la aplicabilidad de la técnica viendo si las series son homogéneas, caso en el que se podría tratar de modelizar el comportamiento.

Resulta prácticamente imposible determinar cuándo se producen cambios estructurales, por lo que parece difícil la predicción mediante técnicas estadísticas, ya que las estructuras de auto correlaciones (cuando existen) no se mantienen constantes en el tiempo. 

CAPITULO II
Modelos de valoración de acciones en la bolsa de Bilbao 
2.1 DATOS A UTILIZAR EN LA INVESTIGACIÓN
Se hace una fijación en los siguientes valores:
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Se va a realizar el estudio para un periodo básico de análisis considerado desde 1980 – 1987. También se tendrán en cuenta:

A) Las cotizaciones al final de la sesión del viernes.

B) Los dividendos brutos tomados en pesetas, el primer día que pueden cobrarse.

C) Los derechos tomados, en pesetas, al valor del primer día de cotización.

2.2CALCULO DE LAS RENTABILIDADES SEMANALES.
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También se han de realizar los cálculos para la rentabilidad semanal del mercado. Para ello, hemos sumado la rentabilidad de cada título ponderada por el peso específico de ese título sobre el total de los 24 valores. Dicho peso específico se ha obtenido en función del valor de capitalización bursátil (VCB) de la sociedad al 1 de Enero de cada año. Su cálculo es fácil:
[image: image8.png]VCB = niimero de acciones x nominal x cotizacién
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Los cálculos se ha hecho para cada año, porque así se recoge mejor el peso de cada valor dentro del total a lo largo del tiempo. Esta forma de calcular, o mejor de aproximar, la rentabilidad del mercado es lógicamente discutible, pero con los datos que se poseen puede ser un buen sistema.

2.3EL MODELO DE MERCADO.

Sharpe (1963) propone el que se ha denominado modelo diagonal, de índice simple o de mercado. Este supone que las relaciones entre las rentabilidades de los diferentes títulos se deben únicamente a la relación que todos tienen con un índice de mercado.
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donde , es un término de error tal que para cada valor R , supuestas infinitas muestras:
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De aqui podemos obiener:
®)= PR+ (s decin
RIESGO TOTAL = RIESGO SISTEMATICO + RIESGO DIVERSIFICABLE

Aplicando este modelo nuestros datos, hemos realizado 24 regresiones lineales entre I
rentabilidad de cada titulo y Ia del mercado.




2.4 PERIODO TOTAL Y SUBPERIODOS.

Se selecciona para el estudio dos subperiodos que son: 1.980-1.985 y 1.986-1.987; también hemos realizado el análisis del periodo total: 1.980-1.987. La razón de hacer esta división es nuestra creencia de que durante 1986 se da un cambio estructural importante en nuestra economía, con dos circunstancias que afectan de forma especial a la bolsa:

1.- La entrada de España en la C.E.E.

2.- La entrada masiva de la inversión extranjera en España, que se incrementa mucho alrededor de este año.

2.5 RESULTADOS DEL MODELO DE MERCADO.

Una vez realizadas las 24 regresiones anteriormente citadas entre la Rentabilidad semanal de cada valor y la del mercado para cada uno de los períodos de nuestro estudio obtenemos las siguientes conclusiones:
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Periodo 80-87

Se comprueba que todas las  estimadas son positivas, y con una probabilidad de error del
5% rechazamos Ia Hipdtesis nula de =0 en todos los valores (lo mismo sucede con ¢l 1%).

Periodo 80-85

La situaci6n es la misma que en el perfodo anterior salvo que se acepta I hipétesis de =0
en Seguros Bilbao tanto conun  del 5 como del 10%.

Periodo 86-87

Todaslas  estimadas son positivas. Con una probabilidad del 5% se rechaza la hipétesis de
=0 para todas elas. Con una probabilidad del 1% se acepta para Seguros Aurora y Finsa.




De todo lo anterior parece deducirse la existencia de una relación entre la Rentabilidad de Mercado y la del título y por lo tanto la existencia de un riesgo sistemático. La correlación entre los títulos y el mercado es positiva para todos ellos, no existiendo por lo tanto ningún título que realice la función de cobertura para diversificar riesgos en el mercado.
2.6 ANÁLISIS DE LA ESTABILIDAD DEL MODELO DE MERCADO.
Este estudio lo realizamos para comprobar si ha habido alguna transformación en la economía, o en sectores específicos de la misma, que haga que el modelo de mercado, y sobre todo el riesgo sistemático de los distintos valores pueda variar. Para efectuar este análisis, aplicamos el test de Chow, test que se apoya en el siguiente estadístico:
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Siendo T=418

Donde SCR indica Ia suma de los cuadrados de los residuos en los respectivos perfodos. De.
Ios resultados se obtiene que los coeficientes no s mantienen estables en los siguientes ttulos:
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EL C.A.P.M.

El modelo de Valoración de Activos de Capital, más conocido por sus siglas inglesas CAPM (Capital Asset Pricing Model, su desarrollo teórico es relativamente sencillo:

El CAPM se lleva a cabo en dos etapas. Primero hemos realizado la regresión entre cada título y la rentabilidad de mercado. Y así hemos obtenido la para cada título.

Partiendo de los siguientes vectores:
[image: image12.png]



Teniendo como resultado, utilizándose normalmente una regresión cross - seccional, con medias de varios periodos:

[image: image13.png]



LA SML.

Se trata de calcular, a partir de los datos anteriores, la línea del mercado de títulos o SML. Para ello hacemos la regresión entre la rentabilidad media de cada título: 
[image: image14.png]oryIxjry
Donde R,, es Ia rentabilidad del mercado e i la del ttulo sin riesgo. Las hipdesis a
comprobar en este modelo son:
¥6>0 donde yo representa e tipo de interés sin riesgo
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Los resultados obenidos son los siguientes:

Periodo 80 - 87:

00459 + 0,0028 |+ 2= 021161
©001178) ©00118) Desv. ip. = 000202




[image: image15.png]El término independiente representa el tipo de interés sin riesgo semanal, suponiendo que se.
rata de un interés simple obtenemos el interés anual:

0.00459 x 52 = 02386

A primera vista nos puede parecer algo elevado pero hay que tener en cuenta que se traia de
un interés bruto. La media de las desgravaciones fiscales de Ia renta fja durante este perfodo
fueron superiores al 15%.

Respecto la hipoesis nula de y,=0, se rechaza para una probabilidad del 5%, y se acepta
paracl 1%

Rechazamos que yo sea igual a 0.

Periodo 80 - 8

00459 +000142 3+ u;
©001149) (000117 Desv. tip.=0,00224

El tipo de interés bruto anual serd: 0,00459 x 52 = 0.2386.
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El tipo de interés bruto anual serd: 0,042 x 5

02194

En este perfodo s rechaza la hip6tesis nula de que y,=0 con una probabilidad del 5% y estd
justo en el limite con una probabilidad del 1%. No podemos rechazar que o sea 0.




EL A.P.T.

La Teoría de Valoración por Arbitraje (Arbitrage Pricing Theory, ó APT) utiliza un modelo más general (Copeland y Weston). Que se basa en la eficiencia de la cartera de mercado; el APT no necesita esa condición y utiliza el argumento del arbitraje: “En equilibrio, las carteras que supongan una inversión cero y que no tengan riesgo, deberán dar una rentabilidad cero.

Igual que sucedía con el CAPM, el APT es un modelo de expectativas de rentabilidad, por lo que no es directamente testable. La solución es muy similar a la que antes planteábamos; utilizaremos la hipótesis de expectativas racionales y haremos unos pasos operativos similares:
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Llamandou= _F+ , podemos hacer una regresidn cross - seccional

R=poU+ p+u




El modelo factorial.

Los grupos de valores corresponden a los sectores económicos, lo cual significa que los sectores económicos siguen un comportamiento similar. También vemos que los valores menos explicados por el primer factor son los mismos que quedaban mal explicados en el modelo de mercado, luego la forma de calcular la rentabilidad del mercado no ha tenido influencia decisiva.

Modelo factorial – Modelo de mercado.

Suponiendo, tal como se hace en el modelo factorial, que todas las variables tienen varianza uno (tipificadas), podemos comparar el porcentaje de explicación del modelo de mercado y del primer factor del modelo factorial en los diferentes periodos:
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Con lo que concluimos que el primer factor explica casi lo mismo (aunque siempre un poco más) que el modelo de mercado. Aún podemos afirmar más, “es prácticamente lo mismo”; si establecemos las correlaciones entre las mediciones (valores que toma en cada semana) del primer factor (ligeramente diferente según el periodo) y los valores de la rentabilidad del mercado, tenemos:
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Vemos que el primer factor es algo muy parecido (cambiado de signo) a la rentabilidad del
‘mercado, y el que explique un poco mis del total de varianza, puede deberse a que para el
‘modelo factoria todas las variables son iguales, mientras que en la rentabilidad del mercado
hemos considerado las variables con diferentes pesos, segin su importancia, postura que creo
‘més realista,




2.7NOTA FINAL.
El primer factor nos lleva al CAPM y los cuatro factores restantes quedan lejos de alcanzar la explicación del primero, ganando así mucho en complejidad y poco en explicación. Los factores rotados son una especie de índices sectoriales, a los que personalmente no les veo demasiado interés.

 CAPITULO III
Modelos de valoración de acciones en el mercado de capitales español (experiencia empírica)
3.1 BOLSA DE BILBAO. DATOS SEMANALES
El estudio ya citado (G-B, 89a), donde partíamos de datos de los 24 valores más importantes que se cotizan en la Bolsa de Bilbao, según su frecuencia de contratación en los años iniciales del periodo considerado (1980-1987); nuestro deseo hubiera sido tomar una muestra más amplia, pero en los siguientes valores la frecuencia de contratación bajaba demasiado. Normalmente hemos utilizado los valores de cotización de la citada Bolsa, tomando datos de la de Madrid cuando no había habido cotización en Bilbao. 

Siempre el mercado madrileño, a causa de su mayor tamaño, resulta más fiable, pero las operaciones de arbitraje hacen que las diferencias sean pequeñas. Por otro lado, al ser algunos valores "típicamente bilbaínos", los datos de la Bolsa de Bilbao pueden tener una mayor fiabilidad en algunos casos.

3.2 BOLSA DE BILBAO. DATOS MENSUALES
Con las semanas podemos formar meses que no coincidirán con los oficiales, sino que serán grupos de semanas normalmente cuatro para poder utilizar nuestro banco de datos; cada año tendrá así trece meses, con un total de 104 meses en el periodo total. Y, diseñando el mes como periodo base, repetimos el estudio anterior.

 Calculadas las rentabilidades mensuales y tomando como cartera de mercado la media ponderada, los resultados del modelo de mercado pueden verse en el cuadro nº 4, alcanzándose una explicación total del 40,68%. Como dato curioso apuntaré que la variabilidad de la cartera de mercado aumenta considerablemente respecto al modelo semanal.

3.3BOLSA DE MADRID. DATOS DIARIOS 
Tomando otra perspectiva, puede ser interesante estudiar datos diarios, para ello hemos de acudir al mercado más grande, que en España es el de Madrid, pues si no encontraríamos pocos valores con cotización continuada. Con la metodología ya citada (G-B, 89a), tomamos 30 valores según la frecuencia de cotización de la Bolsa de Madrid (una muestra más amplia daría entrada a títulos con frecuencia menor) y calculamos sus rentabilidades diarias desde el 2 de Enero hasta el 29 de Mayo de 1989, lo que supone 100 días.
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UNIONCERRAJERA 00028 108544 017304  0,10687 008550
TUBACEX 000066 147382 012332 007577 02556
TELEFONICA 000045 104507 003064 002436 062557
RIOTINTO 000145 142077 01347 008276 0211
PAPELERA 00054 143976 015404 000465 017355
EMPETROL 00002 L1745 006716 004126 042494
LEMONA 00034 067221 007120 00438 01761
VACESA 000406 062211 006655 004089 017361
IBERDUERO 000057 109555 005309 003262 050585
SEVILLANA| 0.00134 112057 005153 003166 053597
R?TOTAL=8.15511

% DE VARIANZA EXPLICAD:

=33.98%
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BILBAO 08007 02316 0203 00303 00059 07371
CENTRAL 06971 04182 01318 02012 00332 07199
BANESTO 07627 0279 0079 01374 00764 06905
GUIPUZCOANO ~ -05408  -00048 0093 01845 -02127 03804
HISPANO 07433 02306 00126 01728 00842 06428
POPULAR 08254 01636 01724 00727 006 07468
SANTANDER 07069 03041 01371 00848 00076 06811
VIZCAYA 07828 02673 02423 00334 01065 07554
AURORA 01576 00475 00740 04381 06050 05918
5. BILBAO 0278 0105 02317 04035 04433 05014
CARTINBAO 03825 00678 0162 05 0254 04927
FINSA 02200 00515 01374 0404 0521 05421
HIDROELEC. 0699 05305 01847 01608 00019 08396
ALTOS HOR. 04053 0032 04579 02184 0033 04238
'UNION CERR. 03893 00016 05114 -005 01200 04325
TUBACEX 06056 00316 -04813 00109 00436 06019
TELEFONICA 06716 02671 00981 00462 00871 05417
RIO TINTO 05519 00002 04516 -00427 01826 05437
PAPELERA 05088 00725 -04805 00043 00457 04971
EMPETROL 06965 00979 01706 00658 01569 05527
LEMONA 04851 02020 00851 -02504 00822 04024
'VACESA 04820 00918 00134 -04553 00743 04546
IBERDUERO 06652 055 01981 00778 00121 07904
SEVILLANA 06999 05345 02157 01715 00037 08516

Var. explicada, 3633%  710%  6.63%  542%  4.62%




CAPITULO IV
Las carteras en la Bolsa de Bilbao (1980-1987)
4.1 DATOS A UTILIZAR EN LA INVESTIGACIÓN
El primer paso es calcular la rentabilidad semanal Partiendo de los datos de los 24 valores más importantes que se cotizan en la bolsa de Bilbao, según su frecuencia de contratación en los años iniciales del periodo considerado; si hubiéramos querido tomar una muestra más amplia, nos habríamos encontrado con valores cuya frecuencia de contratación bajaba demasiado.

Se debe tomar en cuenta los siguientes datos: Las cotizaciones al final de la sesión del viernes (en la cual se convirtieron en pesetas), Los dividendos brutos tomados, en pesetas, el primer día que pueden cobrarse. Y Los derechos tomados, en pesetas, al valor del primer día de cotización.

La idea principal es dar la entrada de fondos en la caja del accionista en la semana en que hay producción, y en valores brutos, tal como aparecen en la base del impuesto sobre la renta. Hay ciertos errores que pueden ocurrir si tomamos los citados valores del dividendo, lo cual podría traer como consecuencia la posibilidad de desgravación por inversiones. 

El dividendo se puede cobrar al comienzo o al final de la semana (con tal de que se trate de la misma semana), La utilización de periodos más largos, como el mes, haría el análisis menos preciso, por lo cual es recomendable que se haga semanal.

Para calcular la rentabilidad se usara la siguiente ecuación:
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Cotizacion final de la semana, en pesetas.
Cotizacion inicial de la semana (final de la anterior). en pesetas.
Derechos vendidos en la semana, en pesetas.

Dividendos cobrados en dicha semana. en pesetas.




4.2 CALCULO DE LA RENTABILIDAD DE MERCADO
Hay varios datos que hay que considerar al momento de sacar la rentabilidad semanal de la cartera los mercados y usar las aproximaciones: la ponderada, la sin ponderar, y, finalmente, una cartera equivalente al primer factor del modelo factorial. Para calcular la ponderada media se ha sumado la rentabilidad de cada título ponderada por el peso específico de ese título sobre el total de los 24 valores, es la que denominaremos cartera ponderada. Mediante la siguiente ecuación:

VCB = número de acciones x nominal x cotización2

Ahora bien, para calcular el peso de cada título se usara la siguiente:
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Esta es una de las maneras menos complicadas de hallar el peso, pero se podría usar otro método como lo es la sin ponderar y usando una cartera equivalente al primer factor del modelo factorial.

Una vez ya obtenidos los resultados, con cada una de estas carteras se deberá construir un modelo de mercado donde aparecerán las regresiones entre cada título y la cartera (un total de 24 regresiones). Y con las betas de ese modelo de mercado tendremos la posibilidad de testar el CAPM. Este proceso lo repetiremos tres veces, una con cada cartera. Ninguna de los 3 métodos anteriores son óptimas, pero la persona que realizara él estudia deberá escoger la que sea más rentable y favorable.

4.3 LA FRONTERA EFICIENTE
Uno de los cálculos más interesantes es la búsqueda del mapa de oportunidades posibles y de la frontera eficiente, ya realizado los cálculos según la teoría de cartera de Markowitz da como resultado una frontera eficiente.
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Para la gráfica de título sin riesgo se asimilara que está en un 17% la rentabilidad bruta y nos da los siguientes resultados:
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En la figura 2 aparecen además cuatro carteras (A, B, C y D) que corresponden a cuatro posibles aproximaciones a la “cartera de mercado”. Así la A es una cartera que contiene los 24 títulos, en porcentajes proporcionales a su peso en el mercado al comienzo del periodo considerado (1980). La B es muy similar, diferenciándose solo en que los pesos se toman al final del periodo (1987), entre la A y la B se encuentra la “cartera ponderada”. La C es la que hemos denominado “cartera no ponderada”. Finalmente la D es la “cartera factor”.

4.4 RESULTADOS CON LA “CARTERA PONDERADA”
Con una explicación total de 33.98%, el resultado de CAMP es:
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Los resultados son decadentes pero no son tan malos, la pendiente se rechaza con un 5% y se acepta con 1% estos es para una explicación total de 21%. Para los resultados de la no ponderada Rechazamos que el término independiente y la pendiente sean cero. Los resultados son mucho mejores. Y los resultados para la cartera de factor Rechazamos que el término independiente y el coeficiente de regresión sean iguales a cero, el resultado es significativamente mejor que el obtenido con la "cartera ponderada.

CAPITULO V
Riesgo y rentabilidad en mercados de tamaño intermedio (el caso español)
5.1 LOS DATOS
Hay 2 periodos de gran importancia que vinculan a España con el éxito, estos periodos se tomaran como datos y serán nuestra base desde 1959 a 1988 (España empieza con una nueva economía) y Agosto de 1990 a Agosto de 1993 (comienzo del mercado continuo y ampliación de la misma).

Para el periodo 1990-1993, se hizo una nueva selección, partiendo de los 200 títulos con mayor volumen de contratación, y haciendo una segunda selección según su frecuencia de contratación.

5.2 ESTUDIO CON LAS RENTABILIDADES
Dado que el primer periodo de estudio era demasiado largo (30 años), lo dividimos en seis sub-periodos de cinco años cada uno16. Con estos seis sub-periodos, el periodo total (59-88) y el último periodo (90-93), hicimos algunos estudios con las rentabilidades, que empiezan con el estudio de la forma de la distribución, siguen con el análisis de la diversificación, y terminan con el Modelo de Mercado. Es difícil llegar a la distribución de los títulos de forma correcta sin que haya errores.

En el periodo (80-84) hay riesgo sistemático
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Muy relacionado con la idea de la existencia de un riesgo diversificable, y, por lo tanto, también de un riesgo sistemático, está el Modelo de Mercado. Este modelo, en su versión más simple y también más utilizada, propone una regresión entre la rentabilidad del título y la del mercado, que nosotros mediremos por la rentabilidad de la cartera compuesta por el conjunto de los títulos que manejamos igualmente ponderados (R*. Llamaremos a la cartera así construida "cartera de mercado no ponderada"). Aplicando la siguiente fórmula:
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Posteriormente, realizamos pruebas sobre la significación de las betas (normalmente bastante alta) y sobre su estabilidad (Chow, 1960), que en periodos cortos puede considerarse suficiente, pudiendo llegar a aceptarse en las tres cuartas partes de los títulos en el periodo largo: 1959-1988. Por lo que se refiere a la capacidad explicativa del modelo, ronda el 35% en el periodo 59-88, y es superior en el 90-93.
5.3 CONTRASTE DEL CAPM
Esta metodología resalta la rentabilidad esperada de un título con una medida de riesgo.
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Donde E(Ri) es el valor esperado de rentabilidad para el título i en el periodo considerado, y bi su riesgo sistemático medido por beta; R0 es la rentabilidad del título sin riesgo y E(R*) el valor esperado de rentabilidad de la cartera de mercado.

El detalle es si la realidad tiene relación con la hipótesis planteada, hay muchas maneras de calcular el contraste, puede usar el modelo de Black, Jensen y Scholes (1972) denominan de Serie Temporal o También aplicamos la metodología de Litzenberger y Ramaswamy (1979) para el cálculo de las medias. Es decir, En el contraste para el periodo 90-93 se utilizaron idénticas metodologías a las ya descritas para el contraste de Serie Temporal, con resultados muy similares. Para los contrastes cross-seccionales, se amplió el aparato econométrico con nuevos estimadores, como el Estimador Máximo Verosímil suponiendo Betas Fijas, el Estimador por Mínimos Cuadrados Generalizados Corregido y el de Shanken. La utilización de las diferentes metodologías con distintos sistemas de estimación, dos grupos distintos de títulos y el conjunto de ambos, y rentabilidades semanales y mensuales, da lugar a muchas páginas de cuadros, imposibles de reproducir aquí, y que aparecen resumidas en Gómez-Bezares, Madariaga y Santibáñez (1994). Las conclusiones son que la metodología con medias nos lleva a rechazar la versión de Sharpe- Lintner, pero sus resultados pueden ser más coherentes con la versión de Black (1972). La metodología sin medias, dada la escasa potencia estadística de los estimadores, nos lleva a aceptar cualquier hipótesis.
CAPITULO VI
MODELOS DE VALORACIÓN Y EFICIENCIA
6.1 RESUMEN DE IDEAS FUNDAMENTALES DEL CAPM
El CAPM propone que la rentabilidad esperada de un título es función de su riesgo sistemático, de esta forma: 
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La beta es una medida del grado de relación de la rentabilidad de un título con la del mercado, y se define de la siguiente manera:
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Es decir, como cociente entre la covarianza de la rentabilidad del título con el mercado y la varianza de rentabilidad de este último. Esta medida puede obtenerse en el llamado “modelo del mercado”, el cual propone un ajuste de regresión entre la rentabilidad del título y la correspondiente al mercado, en el que la pendiente del ajuste coincidiría con la mencionada beta.

Si el modelo del mercado se cumpliera estrictamente en la realidad, el inversor que corriera un mayor riesgo, obtendría una mayor rentabilidad, por lo que se vería recompensado del mismo. Solo se retribuyera esa parte del riesgo que no puede eliminarse por diversificación, puesto que está relacionada con la marcha del mercado. Para obtener altas rentabilidades seria soportando riesgos mayores. Todos los títulos se sitúan en la gráfica presentada a continuación la cual es llamada línea de mercado de títulos 
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La verdadera cartera de mercado es imposible de conocer por lo cual siempre se trabaja con estimaciones de la misma. Se puede suponer que el mercado está equivocado y actúa eficientemente. Esto provocaría la existencia de títulos que queden por encima de la recta (infravalorados), y títulos que se sitúen por debajo (sobrevalorados). Aceptando la lógica del modelo, y suponiendo que esta situación se mantiene a futuro, deberíamos comprar los primeros y deshacernos de los segundos, constituyendo el CAPM una herramienta para la toma de decisiones de bolsa.
6.2 METODOLOGÍA UTILIZADA
Mediante rentabilidades derivadas de su utilización son mayores de lo que cabría esperar en función del riesgo sistemático soportado. Para comprobar este extremo, decidimos estudiar el periodo 1959-1988, suficientemente amplio y cercano a la actualidad, y que evita mezclar datos del mercado de corros y el mercado continuo.

El estudio se centra en 38 títulos representativos del mercado bursátil español durante el periodo propuesto (que cumplen con exigentes condiciones respecto a volumen y frecuencia de contratación, así como a valor de capitalización bursátil). Consideramos la rentabilidad (en tanto por cien) que el inversor obtiene vía plusvalía, dividendos y venta de derechos de suscripción, partiendo del mes como periodo básico de decisión, es decir, suponiendo que el inversor toma el mes como horizonte básico para la toma de sus decisiones.
Sobre la base de lo anterior, decidimos hacer el estudio bajo dos hipótesis distintas: la primera consistiría en suponer que el individuo ajusta sus posiciones al final de cada mes (es decir, que al final de cada mes liquida sus inversiones y compra los títulos que aparezcan como infravalorados, siempre según el CAPM); la segunda, más coherente con el espíritu del modelo, consistiría en suponer que el inversor compra en un mes concreto los títulos que componen su cartera, y los mantiene durante un periodo de 60 meses, liquidándolos al final de dicho periodo.
6.3 ESTUDIO BAJO EL SUPUESTO DE QUE EL INVERSOR AJUSTA SUS POSICIONES AL FINAL DE CADA MES 

6.3.1 DECISIÓN RESPECTO A LOS TÍTULOS QUE COMPONDRÁN LA CARTERA 
El primer paso que debemos realizar es estimar las betas asociadas a cada título. Esto lo haremos tomando como periodo de estimación el de cinco años. Ello significa que, para tomar la decisión sobre la cartera correspondiente al mes de enero de 1964, calculamos las betas mediante un ajuste de regresión entre las rentabilidades de cada título y la cartera de mercado en el periodo de cinco años inmediatamente anterior (1959- 1963)4. La primera consecuencia que de esta metodología se deriva es el hecho de que el análisis se limita al periodo 1964-1988, al carecer de los datos correspondientes a los meses anteriores a 1959.

Para las inversiones correspondientes al mes de febrero de 1964, las betas de los títulos se calculan con los datos del periodo comprendido entre febrero de 1959 y enero de 1964 (es decir, los de los cinco años inmediatamente anteriores), y así sucesivamente, hasta llegar a diciembre de 1988, en el que el cálculo de las betas se realiza con los datos comprendidos entre diciembre de 1983 y noviembre de 1988.

De la comparación entre la rentabilidad media efectivamente obtenida y la que debería haber dado obtenemos el carácter “infra” o “sobre” valorado de cada título: si la primera es superior a la segunda, la decisión será comprar el título, al hallarse infravalorado, mientras que si ocurre lo contrario, la decisión sería no comprar (supondremos en todo el estudio que no pueden realizarse ventas en corto).

6.4 RESULTADOS OBTENIDOS

6.4.1 BAJO LA HIPÓTESIS DE QUE EL INVERSOR AJUSTA SUS POSICIONES AL FINAL DE CADA MES 
Podemos deducir que el CAPM no ofrece una estrategia significativamente mejor que la mera inversión en la cartera de mercado De alguna manera, este resultado podría esperarse, en la medida en que el CAPM, tal como hemos indicado, es un modelo de valoración a largo plazo.
6.5 CONCLUSIONES
El modelo es de una utilidad relativa menor al ser utilizado como instrumento de toma de decisiones con una perspectiva de corto plazo: así, bajo la hipótesis de que el inversor ajusta sus posiciones al final de cada mes, vemos que el modelo bate al mercado en un porcentaje muy cercano (aunque algo superior) al 50%, lo que indica una ventaja demasiado pequeña, que aún sería más matizable al considerar los costes de transacción. Ello se ve también corroborado si estimamos la rentabilidad final acumulada con esta estrategia: así, el inversor que tomó sus decisiones sobre la base del modelo, obtendría al final del periodo 49,15 pesetas por cada peseta invertida veinticinco años antes (con una beta promedio soportada muy cercana a la unidad), mientras que el inversor en la cartera de mercado habría obtenido 48,60.
El CAPM parece tener un interés mayor cuando se utiliza como herramienta de decisión a largo plazo: así, bajo la hipótesis de que el inversor mantiene su inversión durante un periodo de 5 años a partir de su compra, se bate al mercado en un 71% de las veces. Este porcentaje es mayor en los años más alejados de la actualidad, y disminuye algo al acercarnos al momento actual, lo cual tampoco dice nada en contra del CAPM, sino que puede interpretarse como una tendencia hacia una mayor eficiencia del mercado.
CAPITULO VII
Los problemas éticos de la especulación
7.1 ÉTICA Y MERCADOS
El modo de desarrollo y las relaciones internacionales centradas en el individuo tomado de forma aislada y en abstracto, en el mercado y en el dinero como absolutos y como fines, no han sido capaces de responder satisfactoriamente a las necesidades de la mayoría de los seres humanos. A este modo de desarrollo corresponde la Ética del Mercado Total. Según la misma, todo lo que impide la libertad de crecer, de acumularse, de concentrarse al capital debe ser suprimido y eliminado.
A pesar de todo, incluso entre los oprimidos, que son la mayoría de la población del mundo, existe consenso a este respecto, por lo menos por dos razones. Una es que los defensores del sistema global del mercado se bregan en dorar la cara positiva y en esconder o disimular la cara negativa del sistema., la otra es la hegemonía de la cultura del capital, que combina objetiva y valores, modos de relación social y mecanismos institucionales, influyendo profundamente en las actitudes, comportamientos y expectativas de los mismos oprimidos
Una conducta éticamente correcta es aquella en que los medios elegidos para conseguir la felicidad, efectivamente contribuyen a lograr la perfección de la persona y de la sociedad.
Podemos identificar tres dimensiones de la ética:
· Los bienes (que tienen que ver con las tendencias: qué se quiere)
· Las normas (que tiene que ver con las formas: cómo se quiere)
· Las virtudes (que tiene que ver con la disposición: para qué se quiere).
En relación a la empresa, hay tres visiones que entregan una errada concepción de la ética en ella:
1. Los negocios como guerra: "En los negocios debe lucharse como si fuera una guerra. Y, como en toda buena guerra, ha de lucharse gallardamente, con coraje y sin moralidad". T. Levitt, "The Danger of Social Responsibility", Harvard Business Review.
2. Los negocios como juego: "Las normas éticas que rigen la empresa son como las normas que rigen una partida de póker". Harvard Business Review, Jan.Feb. 1968.
3. La misión de la empresa es ganar dinero: "Hay una y sólo una responsabilidad de la empresa: usar sus recursos y posibilidades en actividades encaminadas a incrementar su beneficio". Milton Friedman, "The Social Responsibility of Business in Increase its Profits", New York Times, Sept. 13, 1970
Dado lo anterior, ¿existe realmente una ética propia de la empresa? No, pues el hombre es uno solo; lo que existen son principios, valores y el ejercicio de determinadas virtudes que, para el mundo de la empresa, son más importantes. Al conjunto de ello se le denomina ética empresarial.
Suele preguntarse si la ética es o no un buen negocio. Algunos señalan que la ética y los buenos negocios son irreconciliables pues lo único que se logra es perder contratos; como los ambientes son corruptos y las normas injustas, no tiene sentido preocuparse de la ética. Además, las ganancias siempre son más fáciles sin la ética. Otros señalan que sólo siendo éticos se pueden hacer buenos negocios, y ponen de ejemplo a las empresas extranjeras, donde la necesidad de confianza es un punto central.
Sin embargo, en ambas posturas se advierte una tendencia a instrumentalizar la ética. La ética no define resultados económicos, no debe interesar porque "se pague" ni tampoco debe considerarse en función de una demanda de imagen social. Una concepción legalista de la ética también implica considerarla como un instrumento o "medio" al servicio de un resultado económico. Ahora bien, es indudable que para quienes la falta de ética es rentable en el "corto plazo" termina siendo casi en la totalidad de las veces un mal negocio en el largo; y viceversa: un comportamiento éticamente correcto es siempre rentable en el "largo plazo".
El punto de fondo es que la ética persigue por sí misma la excelencia humana, no el logro de resultados económicos. En la medida en que cada individuo dé lo mejor de sí, se maximizarán tanto las potencialidades personales (felicidad) como las posibilidades de éxito empresarial. Además, la empresa, como sujeto moral, no existe: sólo son sujetos de sanción o reconocimiento moral las personas.
Así, el concepto de una gerencia basada en valores es importante. Ello, que tiene que ver por cierto con las competencias corporativas, la estructura de la personalidad y las habilidades técnicas, está supeditado siempre a las competencias personales y a los valores éticos.
Dado que el resultado esperado en la conducta de las personas está en relación directa con sus motivaciones, dentro de los motivadores clásicos (extrínsecos, intrínsecos y trascendentes), aquellos que dicen directa relación con la persona en cuanto persona resultan no sólo los más importantes sino los más influyentes.
7.2 BREVE COMENTARIO SOBRE LA POSTURA DE LA IGLESIA

La Iglesia Católica ha mantenido con frecuencia una postura beligerante en contra de las ganancias, sobre todo cuando éstas no se han basado en un trabajo que aumente el valor. Bien conocida es la larga discusión sobre la licitud del tipo de interés13 (la usura). Platón y Aristóteles (con su evidente influencia en la teología cristiana) ya mostraron poco aprecio por los asuntos económicos en general y financieros en particular14. La Iglesia también se opuso durante muchos siglos al cobro de intereses. Hoy todavía, muchos miembros destacados de la Iglesia, tienen opiniones muy negativas sobre todo lo que tiene que ver con la economía y con los beneficios. Ciertamente el Evangelio muestra muchas más simpatías por los pobres que por los ricos, pero yo creo que eso no debe interpretarse como un rechazo a la actividad mercantil, creadora de riqueza, sino como propuesta de ideal a alcanzar: el reparto de la riqueza conseguida. Juan Pablo II15, en la encíclica Centesimus Annus, nos indica algunas ideas generales que pueden ser de interés para aclarar la postura de la moral católica: el libre mercado es un instrumento eficaz (aunque con limitaciones) para asignar recursos (puntos 34 y 42) y se reconoce la función de los beneficios (35) como índice de la buena marcha de la empresa, aunque la Iglesia no tiene un modelo económico concreto (43); se reconoce el papel del estado en la economía (48) y se declara la opción preferencial por los pobres (57), a la vez que se demandan organismos internacionales que orienten la economía hacia el bien común (58). Como conclusión de lo anterior, y de forma muy simplificada, podemos colegir que, aunque son precisas numerosas mejoras en los mecanismos que regulan el mercado (sobre todo a nivel internacional), la doctrina social de la Iglesia considera positivo el mercado. Y volviendo a la distinción de Adela Cortina entre éticas de máximos y de mínimos, parece que esto se correspondería con una ética de mínimos, y, en consecuencia, aceptable por todos. En definitiva aceptaremos (siempre como ética de mínimos, y, por tanto, asumible por todos) que la búsqueda del propio beneficio, dentro de las reglas del mercado, es éticamente aceptable, siempre que las actuaciones que llevan al beneficio contribuyan al bien común. Es más, la búsqueda del bien común, debe considerarse como algo éticamente positivo, y el beneficio puede interpretarse como un incentivo16 para alcanzarlo. En consecuencia, la valoración ética de las conductas en el mercado se deberá guiar por si éstas contribuyen o no a la consecución del bien común.
7.3 LA ESPECULACIÓN DE LOS MERCADOS
Especular es comprar algo barato para revenderlo caro. Algunos autores distinguen entre especulación en el tiempo y en el espacio17; la primera hace referencia a comprar hoy barato para vender caro más adelante, mientras la segunda está pensando en comprar allí donde es barato para vender donde es caro. También en ocasiones se distingue la especulación (con riesgo) del arbitraje (sin riesgo); podríamos así entender por especulación aquella actividad en la que compramos barato, esperando vender más caro, pero corriendo riesgo en tal operación (si no ocurre lo previsto), mientras que arbitraje sería la operación que hace esto sin riesgo (comprando por ejemplo en una plaza y vendiendo automáticamente en otra donde el producto está más caro). En este sentido puede asociarse el arbitraje con la especulación en el espacio (cuando la operación de compraventa se hace automáticamente), aunque también puede haber arbitrajes entre el mercado de presente y el de futuros18, o dentro de un mismo mercado con productos equivalentes. En este trabajo nos referimos a la especulación en general, sea en el tiempo o en el espacio, con riesgo o sin riesgo, pues lo que vamos a comentar es aplicable en los diferentes casos. También quiero recordar que, en principio, vamos a estudiar la especulación en los mercados financieros, como pueden ser las bolsas de valores. Para los lectores que no estén muy familiarizados con los temas financieros tal vez sea bueno que piensen en la especulación más típica: compramos un título hoy para venderlo más adelante, cuando los precios suban, obteniendo un lucro en la operación. El trabajo del especulador consiste, en consecuencia, en aprovechar las ineficiencias del mercado: si alguien es capaz de predecir una importante subida de los precios, es que ha manejado la información con mayor destreza que el resto de los agentes del mercado, que están utilizando un precio inadecuado en sus transacciones. Si el mercado fuera eficiente el precio actual debería ser más alto, recogiendo así la expectativa de subida. De hecho, si muchos especuladores compran hoy para obtener una plusvalía vendiendo más caro en el futuro, presionarán al alza los precios, hasta que no resulte interesante la operación de especulación. Vemos aquí que la actuación de los especuladores tiene tres importantes consecuencias: 
a) Introduce en el precio la información de que existen expectativas de que suba, presionándolo al alza. Esto hace el mercado más eficiente, mejorando la asignación de los recursos. 
b) Produce beneficios en el especulador, lo que significa un incentivo para que actúe. Pero no olvidemos que también corre un riesgo, pues puede equivocarse en sus predicciones. Si el mercado funciona correctamente la rentabilidad deberá estar ajustada al riesgo que corre. En caso contrario el propio mercado se encargará de hacer el ajuste, pues si los especuladores ganaran mucho dinero, mucha gente querría especular, y tal actividad se haría menos interesante y viceversa.
 c) La propia actuación de los especuladores agotará sus posibilidades de ganancia. Sus compras impulsan los precios hacia arriba, hasta que deja de ser interesante seguir comprando.
 De esta manera los especuladores que encuentran una ineficiencia, pueden lucrarse aprovechándola, pero al final ellos mismos la agotan (la ineficiencia desaparece) y deben buscar una nueva. En consecuencia, y centrándonos en los mercados bursátiles (a los que me referiré mientras no diga lo contrario), los especuladores contribuyen de manera decisiva a la formación del precio de los activos.
Es cierto que se les ha acusado con frecuencia de provocar subidas artificiales (las famosas burbujas), lo que poco tiene que ver con una correcta valoración en bolsa; pero es fácil hablar de burbujas a posteriori, y mucho más difícil detectarlas cuando estás dentro. Si logramos que el mercado funcione bien, no evitaremos los errores en la valoración (es una operación que conlleva riesgo, y, en consecuencia, posibilidades de error), pero éstos no irán más allá de los lógicos. En estas condiciones los especuladores harán su trabajo (buscar información, aplicarla a la valoración de los activos y tomar sus correspondientes decisiones de compra y de venta), emplearán su dinero y asumirán un riesgo, y por todo ello merecerán una retribución, que deberá guardar relación con los recursos empleados y el riesgo asumido. 
Por otro lado, al actuar los especuladores, dotan al mercado de la necesaria liquidez. Muchas de las transacciones cotidianas están ordenadas por especuladores, sin cuyo concurso los mercados disminuirían dramáticamente su liquidez. Los inversores19 a largo plazo, absolutamente necesarios en la economía, se verían muy perjudicados si no encontraran especuladores dispuestos a comprar o vender en el momento en el que ellos quieren hacer la operación contraria, lo que retraería la inversión, con el consiguiente perjuicio general. Desde otro punto de vista los especuladores los podríamos definir como especialistas en correr riesgos. En efecto, cuando las cosas van mal y todo el mundo quiere vender, son los especuladores los que compran. Es cierto que compran barato, pero también es cierto que los que abandonan el mercado no quieren comprar ni a esos precios. Su esperanza es que los precios se recuperen, obteniendo así los correspondientes beneficios, pero para ello asumen un riesgo que otros no quieren correr. De la misma manera los especuladores dan contrapartida a los inversores en los mercados de opciones o de futuros, asumiendo el riesgo que otros no desean soportar. En este sentido podemos afirmar que los especuladores consiguen mercados más completos, donde se pueden conseguir productos que no se ofrecerían sin su concurso (tal es el caso de muchas fórmulas de cobertura del riesgo). Pero esta visión un tanto idílica de los especuladores no evita que también podamos ver su lado obscuro. De hecho la imagen pública de los especuladores es realmente negativa, y sin duda hay razones para ello. Frecuentemente los especuladores han ganado dinero utilizando malas artes: marcando precios ficticios, utilizando informaciones privilegiadas, difundiendo información falsa, manipulando el precio en base a su importante volumen de negocio... Este tipo de actuaciones proporcionan beneficios al especulador, pero perjudican, o en el mejor de los casos no benefician, al conjunto de la sociedad. Coincido con el teólogo y moralista Luis González-Carvajal cuando afirma que “sólo si la acción del especulador reporta algún servicio a la sociedad podrá legitimarse éticamente su ganancia”
7.4 VALORACIÓN ÉTICA DE LA ESPECULACIÓN 

Los niveles éticos en Wall Street son muy altos, mayores que en otras profesiones. El profesor Antonio Argandoña (1995), en una línea similar, no cree que haya más inmoralidad en las finanzas que en otros sitios. A estas ideas yo añadiría otra: probablemente, los problemas éticos que se plantean en otras actividades económicas (como en la dirección de personal o en el marketing), son más frecuentes y más complejos que los planteados en el mundo financiero; también tenemos el problema de que muchos han sufrido importantes pérdidas en los mercados, y prefieren culpar de ello a los especuladores; o la propia actitud de los medios de información, para los que la noticia es el que ha obrado incorrectamente y no todos los que lo hacen correctamente. En muchas ocasiones la ingeniería financiera  se ha utilizado para describir una forma, no siempre elegante, de estafa; y todo esto ha dañado el prestigio de la profesión. Lo que es indiscutible es que en el mundo financiero, como en cualquier otro, hay actitudes éticas y no éticas, por lo que es bueno reflexionar sobre la ética en la actividad financiera, y en concreto, en la especulación. La primera idea que puede venir a la mente es que la especulación es innecesaria, pero esto ya hemos visto que es falso, pues existen unas funciones de la especulación, que refiriéndonos a los mercados de valores hemos resumido en tres:
 - Mejorar la eficiencia, consiguiendo precios más correctos.
 - Asumir riesgos, consiguiendo mercados más completos.
 - Dar liquidez.

Con todo, algunos autores se cuestionan si para hacer esto hacen falta tantos especuladores, sospechando que realizan operaciones innecesarias. La respuesta a esto es que dado que los especuladores buscan su propia rentabilidad, deberán prescindir de las operaciones innecesarias, que como media producirán gastos. Argandoña (1995) opina que no hay más operaciones innecesarias en las finanzas que en otras actividades industriales o comerciales. Otra acusación frecuente a la especulación ha sido el que ha causado subidas y bajadas injustificado en los precios, es el caso de las famosas burbujas. Argandoña (1995) no ve claros sus efectos perjudiciales. Personalmente sospecho que las alzas o bajadas injustificadas, o las operaciones puramente especulativas sobre monedas, pueden resultar dañinas para la economía. Un ejemplo tenemos en Malkiel (1992) cuando comenta los efectos negativos que tuvo la fiebre de los tulipanes sobre la economía holandesa en el siglo XVII. En la medida de lo posible es interesante establecer mecanismos que eviten los excesos especulativos, pero sin dificultar el grado necesario de especulación que debe haber en todo mercado. Un ejemplo claro son los mercados internacionales: soy de los que piensan que es necesaria alguna regulación para evitar, por ejemplo, el excesivo poder de algunos agentes, que nada tiene que ver con un mercado competitivo, y que usan su fuerza para ganar dinero especulando contra una divisa, perjudicando a muchas personas. La valoración ética de la especulación pasará, en consecuencia, por calificar positivamente las actividades que promuevan el bien común, utilizando la especulación para lograr las funciones que una economía de mercado le reserva. Será en consecuencia lícito analizar la información existente para tratar de predecir los precios futuros, comprando lo que se considera infravalorado y viceversa. También será lícito aceptar riesgos a cambio de un precio, como puede hacer un vendedor de opciones. O manejar un spread (diferencia entre el precio de venta y el de compra) como precio cobrado por dar liquidez al mercado. Centrándonos en el tema del uso de la información, me parece claro que es ético enriquecerse usando información pública (siempre que los mecanismos del mercado funcionen correctamente), pero me parece que no lo es cuando la información no es pública. Mucho se ha discutido sobre la posibilidad de utilización de la información privilegiada, y su valoración ética. De entrada hay que destacar que nuestro ordenamiento jurídico prohíbe la utilización de dicha información (entendiendo como tal la que si se hiciera pública podría afectar de manera relevante a la cotización). Y coincido con González-Carvajal (1997) en que el uso de información privilegiada (pensemos en que adquiero acciones de una empresa porque sé que va a dar a conocer un importante acuerdo que hará subir las acciones, y del que me he enterado por formar parte del comité directivo) es doblemente inmoral, pues es un abuso de confianza respecto a la empresa y una competencia desleal con los demás inversores, que creen que las informaciones que afectan a la cotización de los valores son públicas. Con todo hay defensores del uso de información privilegiada, como Henry Manne.

 Los argumentos que se manejan giran fundamentalmente sobre la idea de que los que compran o venden con información privilegiada presionan los precios suavemente al alza o a la baja (hacia su verdadero valor), llevando poco a poco al mercado hacia la eficiencia. Se argumenta que los beneficios que en este caso consigue el especulador se deben a su mejor información, y al correcto uso que hace de ella. Por otro lado se puede interpretar que el que vende un título, lo hace a precio de mercado, y si no se lo hubiera vendido al que maneja información privilegiada se lo hubiera vendido a otro. Estos argumentos no me parecen convincentes, pues el especulador, en el ejemplo que comentábamos, se beneficia de algo que es de los accionistas (los resultados de un importante acuerdo) y de lo que se ha enterado por ser su empleado. No es que haya hecho una interpretación muy inteligente de los datos, simplemente ha manejado información que los demás no poseen. Además, si se argumenta que los precios “subirán suavemente” ya no vale decir que el vendedor hubiera vendido en cualquier caso, pues la subida de precios animará a nuevos vendedores, que no venderían de saber que se van a publicar noticias positivas sobre la empresa. Por otro lado, si se permite la especulación en base a informaciones privilegiadas, los directivos estarían incentivados para retrasar la llegada de esa información al mercado (incluso les convendría precederla de informaciones de signo contrario para hacer más rentable su especulación), el resto de especuladores sospecharían esto y operarían con mucha mayor desconfianza, dando lugar al final a muchos más errores en la valoración. Para terminar, si se quiere lograr la eficiencia lo mejor es que la información llegue cuanto antes al mercado, haciéndose pública. En el mejor de los casos el uso de información privilegiada daría lugar a un juego de suma cero. Una cuestión que en ocasiones se discute es si es ético manejar información privilegiada cuando ésta ha llegado al especulador por azar. 

La ética es la labor del especulador cuando de su actuación se derive una mejora para el conjunto de la sociedad, aunque haya beneficiados y perjudicados particulares, y siempre que no parta de una situación de privilegio. Un problema muy comentado respecto a la especulación es que se producen enriquecimientos demasiado rápidos; muchos autores son partidarios de que en esos casos el tratamiento fiscal (o de otro tipo) haga revertir a la sociedad una parte importante de las plusvalías. La Iglesia Católica ha criticado en diferentes ocasiones los excesos de la especulación, y ha estudiado diferentes casos particulares. 

7.5 CONCLUSIÓN 
La especulación tiene efectos positivos sobre la economía, así como que se puede prestar a abusos. Será bueno que los poderes públicos frenen esos abusos, para que quede sólo el efecto positivo; pero todo no puede ser regulado, por lo que será fundamental que los individuos hagan una valoración ética de sus conductas. En el caso de la Bolsa supongo que un trato discriminatorio sería perjudicial, pero esto podría ser objeto de otro trabajo. En todo caso me parece claro que un individuo puede verse impulsado a devolver sus ganancias a la sociedad por su ideal ético.
Si el mercado está regulado correctamente, los individuos podrán especular en igualdad de oportunidades, y en general su actividad será correcta desde un punto de vista ético, aunque la casuística es muy amplia. Las situaciones con niveles bajos de corrupción y fraude, sustentadas por los correspondientes valores éticos, generan un mayor nivel de bienestar social, incluyendo mayores niveles de bienestar económico”, aunque a nivel individual existen incentivos para desviarse, a nivel social es bueno que el conjunto sea ético; mucho se arreglaría aumentando la competencia, pero principalmente hay que potenciar los valores éticos.

CAPITULO VIII
Aplicación práctica de la teoría de cartera
8.1 PROBLEMA BÁSICO SIN TÍTULO Y SIN RIESGO
Tenemos el vector de rentabilidades, proporciones y matriz de varianzas y covarianzas:
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Asi, vamos a hallr Ia frontera de minima varianza para estos titulos aplcando las formulas
(4.14), (4.15), (4.16). que no son otras que las que aparecen en el Apéndice IV-D como (3,
(@) (5). Recordemos que resolvemos un problema e el que minimizamos la varianza de la
cartea, sujeta 2 un valor dado de promedio de la misma (E'). Logicamente, a suma de las
proporciones invertidas en cada ttlo debe dar la unidad.

Para llo incluimos aqui algunos valores, por i el lector desca comprobar algin resuliado:
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Una vez obtenida la frontera en donde se muestra como varia la composición de la cartera a medida que varían los multiplicadores de Lagrange, se  dan respuesta a las siguientes ecuaciones:
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Obteniendo así la gráfica de la siguiente manera:
[image: image36.png]Proporcior los para ¢l Problema Bisico
P i Tnclur titalo sin rieszo

R

£3§32

ws

lagrange referido a I restriccion de
cierto promedio de Ia cartera E(P)





Este apartado aproximándonos a la obtención de la frontera eficiente, que sabemos es la parte de la frontera de mínima varianza que se corresponde con valores positivos de 1. Así, la frontera eficiente está representada por el tramo de curva que une puntos blancos. De este modo, podemos comprobar cómo, efectivamente, la frontera eficiente es el subconjunto de puntos de la frontera de mínima varianza en los que se cumple que para una esperanza dada la varianza es mínima, y que para una varianza dada, la esperanza es máxima. Dibujamos la frontera eficiente tanto en el mapa de esperanzas y varianzas como en el mapa de esperanzas y desviaciones.
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De esta forma podemos despejar los valores de los multiplicadores de Lagrange 1.1, 4z

= 14685 E(P) — 195,885 (sa)
7y = 34008 — 195,885 E(P) (164)

De este modo podemos representar las expresiones que recogen la froniera en el mapa de
esperanzas y varianzas (19 A) y en el mapa de esperanzas y desviaciones (20 A)

DES () = 72733 E(P) — 194212 By + 168595 a9m)

0,00257 E(P)? = 0.06856 E(P) + (0,59514 = (0,00035 * [DES ()P ) =0 (20 A)

 antes de dibujar l froniera, vamos a indicar las ecuaciones de las asintotas:

E(P)= 13,351 0.3708 * DES(P) G2

Enel grifico siguiente recogemos la Frontera de Minima Varianza que hace referenciaa la
figura 1 del apéndice IV-D.
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Como podemos observar en el mapa de promedios y varianzas, la frontera de mínima varianza tiene una forma de parábola, mientras que en el mapa de promedios y desviaciones tenemos una forma de hipérbola.
8.2 PROBLEMA BÁSICO CON TÍTULO SIN RIESGO 
En este caso se utiliza una rentabilidad del 13 %, En los siguientes gráficos recogemos la expresión de la frontera de mínima varianza, señalando en puntos blancos el subconjunto de puntos de la frontera eficiente. Compruébese la diferencia con los gráficos obtenidos en el problema básico sin incluir el título sin riesgo:
[image: image37.png]cmangens

Frontera Eficiente para el Problema Bisico
con titulo sin ricsgo

0
0
0 S
o o
0
20 "
0§
olre
0 2000 4000 6000 8000 10000 12000

Varianza de Ia Cartera

14000




Comprobemos cómo realmente la frontera eficiente en el mapa de promedios y desviaciones es una recta. 
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Una vez obtenida la frontera podemos reflejar numéricamente, en la que plasmamos cómo varía la composición de la cartera a medida que cambia el valor del multiplicador de Lagrange l1. Esta relación la exponemos a continuación:
w1 = –0, 0003 l1

w2 = –0, 00068 l1

w3 = 0, 00087 l1

w4= 0,002783 l1

w5= –0, 00222 l1

w6 = –0,00045 l1+ 1

Los vectores de proporciones W forman un espacio unidimensional. Es el teorema de separación: al existir un título sin riesgo, en la frontera, todos los vectores de proporciones (que en el fondo representan carteras) tendrán las mismas proporciones de títulos, variando sólo la proporción entre éstos y el título sin riesgo. Así, para un valor de l1 = 0, todo se invierte en título sin riesgo.
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8.3 PROBLEMA ESTÁNDAR SIN TÍTULO Y SIN RIESGO
En este caso, vamos a introducir la restricción adicional de que no se pueden emitir títulos. En este caso, el gráfico de variación de la composición de la cartera no ofrece linealidad total con los valores del multiplicador, sino que aparecen tramos lineales entre diferentes valores de dicho multiplicador. 

Son los puntos singulares. Dentro de cada intervalo nos encontramos con sub problemas básicos donde el problema se plantea exclusivamente con restricciones de igualdad. Por ello, podemos resolver el problema globalmente, o más cómodamente, resolver dichos sub problemas básicos dentro de cada intervalo. 

La solución es exactamente la misma, los valores de los multiplicadores de lagrange permanecen iguales, puesto que se mantiene la lógica de su valor: ese multiplicador nos refleja el impacto que tiene en la varianza de la cartera una variación de nuestras exigencias sobre el promedio de dicha cartera
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Los diferentes intervalos, que representan los diversos sub problemas básicos y, así, recogen los diferentes tramos de curva y combinaciones de los diferentes títulos
8.4 PROBLEMA ESTÁNDAR CON TÍTULO SIN RIESGO QUE SE PUEDE EMITIR
Es un caso bastante normal en el que no se pueden emitir títulos (excepto el título sin riesgo), pero que sí se pueden comprar. En este caso tenemos sólo dos puntos singulares dentro de los cuales siempre adquirimos W3 y W4 mientras que podemos emitir o comprar título sin riesgo.

De este forma nos da la solución: s 2 = 8,0657987 E*2 – 209,7107665 E + 1363,12 Las proporciones de títulos varían en el siguiente modo fijémonos que sólo existe un punto singular, que hace referencia al punto inicial
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A partir de un valor como l1 = 347,044294, que se corresponde con un valor promedio de la cartera E* = 34,513 pasamos de comprar títulos sin riesgo a emitirlos. A continuación reflejamos la frontera eficiente como el subconjunto (en puntos blancos) de la frontera de mínima varianza en el que para una esperanza dada la varianza es mínima, y para una varianza dada la esperanza es máxima. La reflejamos en el mapa de varianzas y esperanzas, y en el mapa de desviaciones y esperanzas (donde el gráfico es justamente una recta).
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8.5 PROBLEMA ESTÁNDAR CON TÍTULO SIN RIESGO 
Finalmente incluimos el caso en el que la restricción en desigualdad, wi ³ 0, también afecta al título sin riesgo y por tanto no podemos emitirlo, sólo comprarlo. Tenemos un problema estándar, con varios puntos singulares. Como en todo problema estándar podemos resolverlo por sub problemas básicos.

Si nos fijamos en las proporciones: - las del primer intervalo, son las mismas que las expresadas para el problema estándar con título sin riesgo que se puede emitir - las del segundo intervalo, son las mismas que las expresadas en el último intervalo considerado para el problema estándar sin título sin riesgo, por lo que la frontera eficiente en este caso, se confundirá con la frontera eficiente del problema estándar sin título sin riesgo en el valor de promedio y varianza que se corresponde con un valor del multiplicador de Lagrange l1 = 347,044294.

En el gráfico siguiente de proporciones recogemos el resultado de la resolución de este problema:
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Mostramos finalmente la frontera eficiente como subconjunto de la frontera de mínima varianza en el mapa de promedios y desviaciones y en el de varianzas y promedios.
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Fijémonos que en el mapa de promedios y desviaciones, la frontera eficiente tiene un tramo inicial recto, en que todas las carteras tienen título sin riesgo, hasta un punto en el que toma la figura de una hipérbola.
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CAPITULO IX
Aproximación gráfica a la diversificación internacional de riesgo 
9.1 BASE DE DATOS Y PERIODO DE ANÁLISIS
Analizando se ha manejado los índices nacionales proporcionados por la Publicación mensual Morgan Stanley Capital International Perspective. Esta base de datos es una de las más frecuentemente utilizadas en los análisis de carácter internacional. De este modo se ha obtenido  datos sobre los bonos de países citados, según el criterio utilizado por Ferson y Harvey (1994), donde remitimos al lector para una mayor concreción. Las rentabilidades manejadas son mensuales y calculadas tanto en dólares como en pesetas.

En este sentido: todos bajaron. Si, como suponemos, las ventajas de la diversificación internacional se basan en la inexistencia de elevados coeficientes de correlación entre los mercados, la inclusión de este dato afectaba a los datos manejados. Por ello, se decidió realizar el análisis con el dato de dicho mes y sin el dato de dicho mes.

9.2 DIVERSIFICACIÓN VÍA DIMENSIONAMIENTO
El procedimiento que se siguió para este análisis aparece descrito en Gómez-Bezares, Madariaga y Santibáñez (1994, págs. 68-69). Así, se ha ido construyendo carteras compuestas por dos, tres,…, hasta 36 índices, obteniendo para cada cartera el riesgo total de la misma. Finalmente, se obtuvo el promedio de riesgo para cada uno de los posibles tamaños de cartera manejados.

En los gráficos I y II recogemos en abscisas el nº de índices que componen la cartera y en ordenadas el tanto por uno de riesgo medio de la misma (medido con la desviación típica).

Como disponemos únicamente de 18 índices de acciones planteamos los gráficos sólo hasta este nivel. En el gráfico I puede verse el resultado para un inversor que mide sus resultados en dólares y, en el gráfico II en pesetas.
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De los gráficos anteriores, se obtiene como primera conclusión que la posibilidad de construir carteras no sólo de acciones sino también con bonos redunda en unos menores riesgos, lo que es perfectamente lógico dado el menor riesgo de los bonos.

Como segunda conclusión, una característica que es común a todos los periodos: en general, a partir de 5 ó 6 índices, la reducción de riesgo no es tan significativa.

[image: image50.png]Grafico II: Diversificacion: Acciones < Acciones y bonos Pts

1

2

1980 - 1984

345678 91011121314 15161718

Riesgo Medio 1985 - 1989 sin Crack
oo

005

- =
o

oo

on

I

12 345678 01011121314 15161718




[image: image51.png]Grafico II (Continuacion): Diversificacion: Acciones & Acciones y bonos Pts

Riesgo M. 1990 - 1994 Riesgo Medio 1985 - 1989 con Crack.

12345678 90NN I60 12345678 90U BWIIET
N Indice: N Indice:




Desde el punto de vista de otro inversor la situación no ofrece grandes diferencias, en cuanto al hecho de que, mediante la inversión en 5 ó 6 índices el riesgo de la cartera ha decrecido notablemente.

En todo caso, en el gráfico III se recoge el riesgo de una cartera con la máxima dimensión posible: una cartera equiponderada con todos los índices (tanto acciones como bonos).
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9.3 DIVERSIFICACIÓN VÍA OPTIMIZACIÓN

9.3.1 FRONTERAS DE MÍNIMA VARIANZA
En el tema anterior se ha visto como se crean mayores oportunidades de inversión abriendo posibilidades de disminución de riesgos, en todo esto se ha analizado que no se realiza ningún comentario sobre los rendimientos obtenidos. Para ello, vamos a plantear los conocidos mapas de carteras y, más concretamente, las fronteras de mínima varianza, según el conocido esquema de Markowitz (1952).

El planteamiento habitual  no permite la posibilidad de ventas en corto de los diferentes índices. Las formulaciones pueden consultarse en el apéndice IV-D de Gómez-

Bezares (1991)3. En aras de una mayor brevedad, los gráficos IV y V recogen directamente la frontera de mínima varianza4 sin la posibilidad de realizar ventas en corto (suponiendo que podemos invertir en los 18 índices de acciones y los 18 de bonos).

Para esos gráficos IV y V se ha planteado el problema cuadrático de minimizar la varianza de la cartera de inversión, sujeto a que la suma de las proporciones invertidas en cada índice suman la unidad, para cada posible valor de esperanza de rendimiento exigido a la misma. Así, en abscisas se recoge la desviación típica y en ordenadas, el promedio de rendimiento.
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El Análisis desde una perspectiva estadounidense, es importante hacer notar cómo en el periodo 1985-1989 podemos acceder a carteras más interesantes que en el resto de periodos. Así, un riesgo de la cartera del 3% se ve asociado a algo más del 1% de rendimiento en los periodos 1980-1984 y 1990-1994, mientras que en el periodo 1985-1989 ronda el 3%. La escasa pendiente del periodo más reciente nos indica que para lograr niveles adicionales de rendimiento, el "coste" en términos de riesgo es muy importante. Por ejemplo, con un 7% de riesgo en ese periodo alcanzamos un rendimiento del 2%, cuando en el periodo 1985-1989 ese mismo rendimiento venía acompañado por un riesgo de sólo el 1%.

[image: image54.png]Grafico V: Frontera de Minima Varianza en Pts
Rendimiento Rendimiento
3 3
oo

o0

007

008

005

004

003
oo

o
Riesgo Riesgo




Desde el punto de vista de un inversor español la situación es ligeramente diferente: si bien el periodo 1985-1989 aparece igualmente como interesante, es el periodo 1980-1984 en el que podíamos conseguir mejores niveles de rendimiento para cada nivel de riesgo. En cambio, las conclusiones sobre el periodo más reciente parecen similares.

Tanto en el gráfico IV como V podemos comprobar cómo la inclusión del dato del crack de octubre supone que para cada nivel de riesgo se ofrece un nivel de rendimiento menor que en el caso de la frontera sin dicho dato.

Mientras ser va escogiendo periodos más cercanos en el tiempo, las fronteras eficientes para el inversor español y estadounidense ofrecen similares perspectivas. Resulta, en cualquier caso, interesante acudir a mercados internacionales porque permite acceder a posibilidades superiores en la relación rendimiento-riesgo. Tengamos en cuenta que las fronteras eficientes manejadas reflejan carteras de índices con dichas posibilidades.


9.3.2 COMPORTAMIENTO DE LOS ÍNDICES NACIONALES
¿Cuál ha sido el comportamiento de los índices nacionales con riesgo respectivos?, ¿resulta, en definitiva, conveniente acudir al mercado internacional con una cartera equiponderada? Para ello hemos realizado un análisis similar al de Eun y Resnick (1994). Hemos planteado el ratio de Sharpe (1966) como un indicador del comportamiento de los diferentes índices. Este ratio es el cociente entre el premio de rentabilidad5 y el riesgo del título, índice o cartera manejado.

El ratio se ha calculado como:
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El análisis lo hemos realizado sin incluir el dato de octubre de 1987.

En las tablas I y II en las que se recoge para el inversor estadounidense y español el comportamiento de tres carteras posibles (los datos se refieren a premios):

· Índice Nacional: la cartera está compuesta al 100% por el índice nacional de acciones.

· Índice Acciones: una cartera equiponderada de todos los índices nacionales de acciones.

· Índice Mundial: una cartera equiponderada de todos los índices nacionales de acciones y bonos.

La Tabla I recoge los datos medidos en dólares mientras que la Tabla II ofrece los resultados medidos en pesetas. En el caso del inversor estadunidense los resultados varían según el periodo, en los periodos más recientes, el ratio para el índice mundial es mayor, logrado básicamente en base a menores niveles de riesgo. En el periodo 1985-1989, se  ve que se logra, adicionalmente, una ligera ganancia en rendimiento.
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CAPITULO X
Modelos internacionales de valoración de activos: contratación empírica 
10.1 BASE DE DATOS Y PERIODO DE ANÁLISIS
Para este análisis se ha manejado los índices nacionales proporcionados por la publicación mensual Morgan Stanley Capital International Perspective. Realmente se manejara premios mensuales de 18 índices nacionales, medidos en dólares. Concretamente son 213 datos, divididos en dos periodos de 120 y 93 datos.

10.2 MODELO DE VALORACIÓN DE ACTIVOS: IAPM

10.2.1 BREVE DESCRIPCIÓN TEÓRICA
El modelo de valoración propuesto por Solnik (1974a) afirma que el premio por riesgo de un activo de un país respecto al tipo sin riesgo de ese país es proporcional a su componente de riesgo sistemático internacional, siendo dicho coeficiente de proporcionalidad el premio de una cartera mundial de acciones sobre una cartera mundial de tipos sin riesgo.
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10.2.2 MODELO DE MERCADO
Con respecto a los betas internaciones se ha creado un modelo de mercado, que propone una regresión entre el premio de cada índice y el del mercado. Este premio del índice de mercado lo hemos compuesto mediante un índice equiponderado de dichos índices.
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De los parámetros de la regresión especialmente las betas, que representan la medición del riesgo sistemático de los índices, en el cuadro I se recogen las estimaciones puntuales de esos valores en los tres periodos analizados. Como podemos comprobar en el cuadro II, salvo el caso puntual de Austria, podemos aceptar la significatividad de las betas. La capacidad explicativa del modelo en todo el periodo es cercana al 40%, llegando casi al 50% en el periodo más reciente.


10.2.3 CONTRASTES
Una vez obtenidos los coeficientes de riesgo sistemático, se pasa a realizar los contrastes dichos. Las características de la metodología manejada, y el detalle de las fórmulas, pueden consultarse en Gómez-Bezares, Madariaga y Santibáñez (1995). En todos los casos, y al trabajar con 18 índices, los hemos tratado individualmente, sin agrupar en carteras.


10.2.4 CONTRASTES DE SERIE TEMPORAL
Comenzaremos aplicando la metodología que Black, Jensen y Scholes (1972) denominan de serie temporal, y, que por ejemplo se ha utilizado en un contexto nacional por Gómez-Bezares, Madariaga y Santibáñez (1994) y en un contexto internacional por Adler y Dumas (1983), Dumas y Solnik (1995) o Quan y Titman (1997).

[image: image62.png]Cuadro I: Modelo de mercado. Estimacién puntual de la beta con la técnica de Minimos
Cuadrados Ordinarios, a partir de la cartera de mercado equiponderada

Pals 1977-1987 1987-1004 1977-1994
AUSTRALIA 1330752 0744174 098809
AUSTRIA 0337357 1188289 0824247
BELGICA 0834946 0921325 0384603
CANADA 1228875 0585481 085957
DINAMARCA 0660568 0817456 0747877
FRANCIA 1143978 1076373 1109705
ALEMaNIA 0747199 1146272 0976899
HONG KONG 1786556 1,008317 1386802
ITALIA 130988 1052629 116991
JAPO: 0592414 0935216 0796891
HOLANDA 1145481 0381688 0992849
NORUEGA 1403322 137724 1386614
SINGAPUR 0990456 1049793 1018863
ESPANA 0717358 1172499 0981019
SUECIA 03893847 1414961 1195297
suiza 0791441 0986564, 090205
UK 1131065 0946937 1,026958

USA 0954505 0604787 0750858





[image: image63.png]Cuadro II: Modelo de mercado. Estimacién puntual de la beta con la técnica de Minimos
Cuadrados Ordinarios, a partir de la cartera de mercado equiponderada. Indices para los que se
acepta la no significatividad de la beta
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Comparando las ecuaciones [1] y [2], si el IAPM es cierto, los valores de ahí para todos los índices deben ser cero. Para realizar este contraste planteamos dos posibilidades:

- Test univariante para cada índice, cuyos resultados se recogen en el cuadro III.

- Test multivariante de aceptación conjunta de igualdad a cero de los términos independientes: este test se ha realizado mediante dos estadísticos diferentes, cuyas expresiones puede el lector encontrar en Novales (1993, pág. 282) y

Gibbons, Ross y Shanken (1989) respectivamente. Los resultados de ambos test se recogen en el cuadro IV.

[image: image64.png]Cuadro III: Contraste del IAPM con la metodologia de Serie Temporal. Estimacién del modelo
con la técnica de Minimos Cuadrados Ordinarios, a partir de la cartera de mercado

equiponderada. Indices para los que se rechaza el modelo mediante la aplicacién de un test
_univariante

PERIODO «=5% a=1%
Periodo 1977-1987

Periodo 1987-1994 ‘Hong Kong

Periodo Total ‘Hong Kong

Cuadro IV: Contraste del APM con la metodologia de Serie Temporal. Estimacién del modelo
con la metodologia SUR (Seemingly Unrelated Regression) a partir de la cartera de mercado
equiponderada. Periodos para los que se acepta o rechaza el LAPM mediante test multivariante

Test Multivariante | Test Multivariante de
Gibbons, Ross y Shanken
PERIODO a=5% | a=1% a=5% a=1%
Periodo 1977-1987 Acepto | Acepto | Acepto Acepto
Periodo 1987-1994 Acepto | Acepto | Acepto Acepto
Periodo Total Acepto | Acepto | Acepto Acepto





Los resultados del test univariante, sólo el índice de Hong Kong (índice con gran variabilidad), parece no seguir el planteamiento del modelo IAPM, aunque con un error del 1% sí se acepta. En cambio, el test multivariante acepta en todos los periodos la hipótesis de que todos los términos independientes de la regresión son cero.


10.2.5 CONTRASTES CROSS-SECCIONALES 
Se realizan contrastes del modelo propuesto desde una perspectiva de corte transversal o cross-seccional. Es decir, se analiza la validez del modelo para el conjunto de los índices dentro de un periodo de tiempo concreto. Estos procedimientos se realizan en dos etapas: en la primera se estima las betas de los índices por la metodología de mínimos cuadrados ordinarios, para luego realizar un ajuste entre dichas betas y los premios de los índices, mediante dos metodologías alternativas.

 
Un contraste similar en un ámbito nacional puede encontrarse en Gómez-Bezares, Madariaga y Santibáñez (1994) mientras que en un contexto internacional puede encontrarse, por ejemplo, en Ferson y Harvey (1994). El modelo a estimar es, para cada momento de tiempo, el siguiente:
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Según la metodología de Fama y Macbeth (1973)  se estima los valores de los parámetros g0t, g 1t  para los últimos 93 meses utilizados mediante dos métodos alternativos: mínimos cuadrados ordinarios y la metodología propuesta por Shanken (1982). 

[image: image66.png]Cuadro V: Contraste del IAPM con la metodologia de Corte Transversal sin Medias.
Estimacién del modelo con metodologias de Minimos Cuadrados Ordinarios y Shanken (1982)

Ho: y0=0

Meétodo Bo | Desv.By | texp | @=5% | a=1%
Mo 0,005 00041 1228 | Acepto | Acepto
Shanken 00578 | 00409 | 1413 | Acepto | Acepto

Ho: y1=0 Ho: v1=Ru-Ran
Meétodo | By | Desv.B; | texp | @ =5% | @=1%| Ra-Rwmo | texp | @=5% | a=1%
MCO | -00063| 00097 |-0.645| Acepto | Acepto| 00042 | -1082| Acepto | Acepto
Shanken | 0.3457| 01970 | -1.747| Acepto | Acepto| 0.0042 | -1.763| Acepto | Acepto





En segundo lugar, realizamos un contraste cross-seccional con medias, siguiendo las líneas de Miller y Scholes (1972), Así, el modelo a estimar es:

[image: image67.png]Ri-Ro=y0+71fi+ 0]




Donde ponemos en regresión los premios medios de los índices en un periodo, con sus betas en ese periodo.

Por último se realizó el test multivariante propuesto por Shanken (1985), sobre la validez global del modelo, obteniéndose óptimos resultados: se acepta el modelo en los tres periodos analizados.

[image: image68.png]Cuadro VI: Contraste del IAPM con la metodologia de Corte Transversal con Medias.
[Estimaci6n del modelo con metodologia de Minimos Cuadrados Ordinarios

Ho: y0=0
Periodo 2 Desv. 80 | texp | @=5% | a=1%
1977-1987 -0.00008 0.0032 -0.025 Acepto | Acepto
1987-1994 0.00294 0.0066 04434 | Acepto | Acepto
Periodo Total | -0.00652 0.0046 -14010 | Acepto | Acepto
Ho y1 _ Ho' y1=Ru-Rwo
Periodo g1 | Desv. g1 texp | @=5% | a=1%| Ry-Rwo | texp | @=5% | a=1%
1977-1987 0.0074 | 0.0030 | 2484 | Rechazo| Acepto 0.0073 0.033 | Acepto Acepto
1987-1004 | 00013 | 0.0065 | 0.2001] Acepto | Acepto| 00042 | -0446] Acepto | Acepto
Periodo Total| 0.0125 | 0.0045 | 2.7773 | Rechazo| Acepto 0.0059 1466 | Acepto Acepto





[image: image69.png]Cuadro VII: Contraste del IAPM con la metodologia de Corte Transversal con Medias.
Estimaci6n del modelo con metodologia de Shanken (1992)

Ho: v
Periodo 20 | Desv.go | texp | @=5%
1977-1987 | 000118 | 0004 | 0265 | Acepto
1087-1904 | 000011 | 00042 | 00260 | Acepto
Periodo Total | 0.00178 | 00045 | -03916 | Acepto

Ho y1=0 Ho: y1=Rym-Rap

Periodo g1 | Desv. g1 texp | @=5% | @=1%| Ry-Rwo | texp | @=5% | a=1%

1977-1987 | 00063 | 00050 | 1239 | Acepto | Acepto| 00073 | -02 | Acepto | Acepto

1987-1994 | 00040 | 00058 | 0.6875 Acepto | Acepto| 00042 | -0.034] Acepto | Acepto

‘Periodo Total] 0,007 | 00050 | 1.5418| Acepto | Acepto| 00059 | 036 | Acepto | Acepto





10.3 MODELO DE VALORACIÓN DE ACTIVOS: IAPT

10.3.1 BREVE DESCRIPCIÓN TEÓRICA
El modelo IAPT es desarrollado por Solnik (1983), la ecuación de valoración es la siguiente:

[image: image70.png]E®i-Ro) = 2o+ 21 Bir +22 B .- Ak Bik.

E(Ri—Ro) recoge la esperanza del premio de rendimiento de cada ndice sobre el
inico tipo sin riesgo considerado: el tipo de la moneda base en la que se
‘miden los rendimientos.

Bix recoge la sensibilidad del fndice i al factor de riesgo k

e es el premio por unidad de riesgo del factor k.





10.3.2 CONTRASTE
Los resultados obtenidos para el periodo total reflejan la existencia de dos factores premiados (los dos primeros) en las dos versiones presentadas (con alguna menor claridad en nuestra versión), y que el término independiente se acepta que es cero (tal como debía ocurrir).

En la versión de Solnik el factor 1 aparece muy relacionado con una cartera equiponderada de acciones mientras que el segundo factor tiene una gran relación con una cartera equiponderada de bonos. Estos resultados van en la línea de los apuntados por Cho, Eun y Senbet (1986).acciones mientras que el segundo factor tiene una gran relación con una cartera equiponderada de bonos. Estos resultados van en la línea de los apuntados por Cho, Eun y Senbet (1986).

[image: image71.png]Cuadro VIII: Contraste del IAPT (version Solnik) con la metodologia de Corte Transversal Con
Medias, mediante la técnica de Minimos Cuadrados Ordinarios. Test univariante de no
significatividad de los premios asociados a los factores conservados

Ho:%i=0
PERIODO Variable Estimacion| Desv. texp | a=5% | a=1%
‘Ténmino Independiente | -0.001167 | 0001056 | 1105 | Acepto | Acepto
Periodo A 0178344 | 0032804 | 5437 | Rechazo | Rechazo
Total A 0082046 | 0023843 | 344 | Rechazo| Rechazo
A3 0005768 | 0030408 | 019 | Acepto | Acepto
Ay 0008147 | 0030636 | 0266 | Acepto | Acepto

‘Nota: En este contraste usamos 35 indices (18 de acciones 17 de bonos), tomando como tipo sin riesgo el
‘bono USA, a diferencia del resto de los andlisisque se han hecho sobre 18 indices tomados en excesos sobre el
1ipo sin riesgo de cada pais.




[image: image72.png]Cuadro IX: Contraste del IAPT (nuestra version) con la metodologia de Corte Transversal Con
Medias, mediante la técnica de Minimos Cuadrados Ordinarios. Test univariante de no
significatividad de los premios asociados a los factores conservados

Ho:%i=0
PERIODO Variable Estimacion| Desv. texp | a=5%| a=1%
‘Ténmino Independiente | -0.000844 | 0.00319556 | 0264 | Acepto | Acepto
Periodo M 0205196 | 009064159 | 2264 | Rechazo| Acepto
Total A 0119815 | 003513311 [ 341 [ Rechazo | Rechazo
A3 0.037389 | 003502249 | -1.068 | Acepto | Acepto
n 0036122 | 004017459 | 0899 | Acepto | Acepto





CAPITULO XI
El CAPM: metodologías de contraste
11.1 EL MODELO TEORICO: PROBLEMAS PRELIMINARES
El primer problema con el que nos encontramos a la hora de realizar la contrastación empírica es que el modelo teórico [1] está expresado en expectativas, tanto de rendimiento, como de riesgo.

Ello nos obliga a acudir a la hipótesis de expectativas racionales, para poder testar el modelo en base a datos del pasado. Otra dificultad consiste en la elección del periodo básico sobre el que se miden las rentabilidades, así como el conjunto de periodos sobre los que contrastamos el modelo. La decisión al respecto suele ser a conveniencia del investigador y se suelen tener en cuenta los criterios marcados por autores de prestigio. Así, Fama y MacBeth (1973) se decidieron por utilizar el mes como periodo sobre el que se miden las rentabilidades y el cuatrienio como periodo de contraste del modelo. Sin embargo, Kothari, Shanken y Sloan (1992) utilizaron periodos anuales para medir las rentabilidades obteniendo resultados aceptables. Nosotros utilizamos para el conjunto de datos comprendido entre 1959 y 1988 ambas posibilidades (véase Gómez-Bezares, Madariaga y Santibáñez, 1994). 

Un tercer problema consiste en la elección de la cartera de mercado rm. En este sentido, conviene recordar la crítica de Roll (1977), ya que si la cartera elegida es eficiente, el CAPM funcionará, y no lo hará en caso contrario. En la contrastación empírica, al tener que usar aproximaciones, no deben sorprender los malos resultados (Roll y Ross, 1994). En cualquier caso, Stambaugh (1982) concluyó que los contrastes del modelo son poco sensibles a la aproximación utilizada como cartera de mercado.

11.2 METODOLOGIA DE SERIE TEMPORAL
La metodología que Black, Jensen y Scholes (1972) denominan de serie temporal, realiza el contraste del CAPM apoyándose en el Modelo de Mercado (propuesto por Sharpe, 1963), planteado en excesos sobre el tipo sin riesgo. La ecuación del modelo para el título i en forma matricial es:
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Las hipótesis de comportamiento de los términos aleatorios se pueden recoger de la siguiente manera:
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Dénde:
DNn  Distribucién normal multivariante n dimensional

On  Vector columna que cortiene n ceros

0% VYarianza de las perturbaciones aleatorias del titulo i
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La variable explicativa en sentido estricto del modelo [2], es decir, el
exceso de retabilidad de la cartera de mercado (fm-fo ), es estocéstica, lo que

nos lleva a entender las hipctesis anteriores en términos condicionales, v a
aftadir una nueva hipétesis que establece la independencia ertre el regresor y

las perturbaciones aleatorias

Cov (&, fm-To) = Onn

donde:

Cov() Matiiz de covarianzas ertre los vectores de variables que

aparecen entre paréntesis

Matriz de ceros de orden nen





El procedimiento óptimo de estimación del modelo [2] con las hipótesis consideradas es el de Mínimos Cuadrados Ordinarios (a partir de ahora MCO). Vamos a expresar los estimadores, para lo que pasaremos el modelo [2] a notación matricial convencional:
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donde
X Matriz que contiene las variables explicativas. Se corresponde con la
siguiente matriz particionada de dos vectores columna [1n; (rm-r0 )]

B Vector que contiene los parametros de la relacion: el término
independierte iy el coeficiente angular Bi




Otra posibilidad, más actual, consiste en la consideración del conjunto de g Modelos de Mercado (tantos como títulos individuales se están estudiando) como un único sistema de ecuaciones. En realidad, todas las ecuaciones se pueden considerar como un sistema aparentemente no relacionado (conocido en la literatura econométrica como SUR8), debido a la existencia de relaciones cruzadas entre las perturbaciones aleatorias de los diferentes títulos. Estas

Relaciones cruzadas incluyen, entre otros, los denominados efectos sectoriales (véase Blume, 1971).
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Fisher12. Otra posibilidad, debida a Gibbons, Ross y Shanken (1989), se basa
en un estadistico que, bajo el supuesto de normalidad, es el siguiente:

wrsee-1a m
Wu="20 siendo fm =2

(13
Dénde
a Vector que contiene los estimadores del término independiente del Modelo de
Mercado de los g titulos

S Estimacion de la matriz de varianzas y covarianzas contemporanea de las
perturbaciones aleatorias, obtenida a partir de l0s residuos de la estimacion del
Modelo [2] para todos los tiulos13. También puede calcularse el estadistico
basado en la estimacion madmo verosimil de dicha matriz

R m Promedio de rentabilidad de la cartera de mercado.

Sm Estimador maximo verosimil de la desviacion tipica de la rentabilidad de la
cartera de mercado




Puede demostrarse que el estadístico propuesto tiene una relación exacta con la F de Fisher que viene dada por:
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11.3 METODOLOGIA DE CORTE TRANSVERSAL SIN MEDIAS
Es importante observar que en la ecuación [15] está implícita la primera etapa señalada anteriormente, ya que, precisamente, la variable explicativa bt es el resultado obtenido en la misma, es decir, el vector que contiene las estimaciones de los riesgos sistemáticos de los títulos basados en periodos anteriores al momento t de contraste del modelo.

Como se trata de una estimación, es evidente que se encuentra sujeta a error, por lo que el modelo [15] presenta regresores estocásticos debido a errores de medición en la variable explicativa. El problema que plantea la existencia de los mismos se ve agravado por el hecho de que se encuentran relacionadas las perturbaciones empíricas wt con la variable explicativa observada bt. Es importante destacar la existencia de dos problemas clásicos en las perturbaciones aleatoria. Por un lado, existe un problema de heteroscedasticidad debido a las diferencias entre los riesgos específicos de los títulos, siendo éste un problema inevitable. Puede observarse que las perturbaciones aleatorias del modelo [15], recogen la parte de la rentabilidad no explicada por el riesgo sistemático, es decir, la debida a componentes específicos. La varianza de la rentabilidad se descompondrá en dos partes: la sistemática y la diversificarle, y ambas serán distintas para cada título, lo que justifica el problema de la heteroscedasticidad.
CAPITULO XII
El perfil de riesgo del mercado de fondos de inversión español 
12.1MEDIDAS DE RIESGO

12.1.1 CONSIDERACIONES PREVIAS
El problema de la medición del riesgo asociado a los activos de renta variable es un tema ampliamente tratado en la literatura econométrico - financiera.

Consideramos en cualquier caso adecuado realizar algunas precisiones previas.

En primer lugar, dado que nuestro interés se centra en un análisis meramente descriptivo del mercado de fondos español, y de cara a aliviar la exposición, omitiremos la formalización econométrica de los diversos modelos (algo que puede encontrarse en multitud de obras, de las que propondremos una breve selección) y nos centraremos propiamente en el planteamiento de dichos modelos, señalando sus implicaciones de cara al problema que pretendemos abordar.

La segunda precisión hace referencia a la nomenclatura a utilizar. En este apartado estudiaremos una serie de medidas de la volatilidad, de entre las que seleccionaremos posteriormente algunas que resultan especialmente interesantes para nuestro análisis. Como es sabido, es habitual en estadística distinguir entre los parámetros, que se representan mediante letras griegas, y los estimadores, que vienen representados mediante letras latinas.

Finalmente, un aspecto importante de nuestro trabajo es el hecho de que trataremos de plantear modelos que expliquen el cambio de las volatilidades a lo largo del tiempo, estableciendo la distinción estadística fundamental entre volatilidades condicionales e incondicionales (asociadas al corto y largo plazo, respectivamente), tal y como comentaremos en este apartado.


12.1.2 MEDIDAS DE RIESGO 
• La varianza

El cálculo de las volatilidades se realizará sobre las series de rentabilidades asociadas a los fondos, utilizando un periodo determinado como base. 
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Un primer método con el que pueden abordarse los cambios en la variabilidad dentro de un mismo periodo consiste en calcular una varianza móvil obtenida a partir de q observaciones previas (q<s) en cada momento t. El cálculo se realizaría a partir de la expresión:
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Obsérvese que frente a la propuesta anterior, la varianza móvil permite recoger más rápidamente el efecto que las nuevas informaciones tienen en la medida de la volatilidad, ya que se calcula sobre un número de datos inferior (q<s), lo que hace que a cada dato se le asigne un peso superior en el cálculo de dicha volatilidad.


12.1.3 VARIANZA CALCULADA COMO MEDIA MÓVIL CON PONDERACIÓN EXPONENCIAL
Las dos formas de cálculo de la varianza propuestas en el su apartado anterior tienen un problema común, al asignar el mismo peso a cada una de las desviaciones respecto del promedio, y parece que si se está interesado en calcular la volatilidad en cada momento de tiempo es más razonable dar un mayor peso a los datos más próximos en el tiempo, es decir:
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Cuanto mayor sea -más cercano a uno- menor es la importancia que se le asigna a la desviación respecto del promedio del periodo anterior en el cálculo de la volatilidad, y mayor a la volatilidad del periodo anterior (y, por tanto, a los datos anteriores), y viceversa. Posteriormente nos centraremos en la determinación del mismo.


12.1.4 MODELO GARCH
Bollerslev (1986) extendió el trabajo de Engle (1982), desarrollando una técnica que permite que la varianza condicional siga un proceso auto regresivo de medias móviles14. El modelo más sencillo es el GARCH (1, 1), cuya expresión:
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Puede verse como una extension del modelo analizado en el su
apartado anterior, ya que presenta a la varianza condicional como una funcion
de la varianza a largo plazo -o2-, la desviacion respecto al promedio
correspondiente al periodo anterior -ct-12- y la varianza de dicho periodo -ot-12-,
cada una con su ponderacion, de forma que

a0+ol+pl=1

La estabilidad del modelo GARCH (1, 1)16 requiere que se cumpla la
condicion

al+pl<l




Es claro que existe la posibilidad de plantear modelos que incorporen más retardos, tanto en la parte auto regresiva como en la de medias móviles, llegando así al modelo GARCH (p, q) más general. Sin embargo, dada la utilidad del modelo más sencillo GARCH (1, 1) y que, en ocasiones, el incremento de complejidad que supone utilizar modelos más elaborados18 no se ve compensado por la mejora de los resultados obtenidos, nos decidimos por el modelo comentado. 
12.2 ANÁLISIS EMPÍRICO 

12.2.1 BASE DE DATOS
La realización del estudio requiere disponer de las series temporales de valores liquidativos de una muestra representativa de los fondos de inversión comercializados en España. El primer problema consiste en tomar una decisión con respecto a la frecuencia con la que se tomarán los datos, cabiendo diversas alternativas: datos diarios, semanales, etc. En este sentido, es preciso tener en cuenta que la Ley establece la obligación de publicación diaria de los valores liquidativos de los fondos de inversión, aunque se permite un plazo de hasta siete días consecutivos (quince alternos en un mismo mes), cuando el precio no puede ser publicado bajo ciertas circunstancias.

Las fuentes utilizadas en la confección de la base de datos son las siguientes:

• Bloomberg Professional (Bloomberg L. P.).

• Infobolsa (Bolsa de Madrid).

• Euro Performance (Grupo Fininfo).

• Grupo Fineco - Fondos Inversión (Base de datos interna).


12.2.2 CÁLCULO DE LAS VARIANZAS EN CADA UNO DE LOS TIEMPOS T
El primer paso consiste en obtener las series de varianza para cada fondo. Esto lo haremos mediante tres de las metodologías descritas en el apartado, utilizando el método de máxima verosimilitud y con la ayuda de la macro Solver de la hoja de cálculo Excel en los dos últimos casos. Concretamente, y para cada fondo, se obtienen las series de varianza siguientes:

· Ventana móvil de volatilidades basadas en 52 semanas.

· Método MMPE.

· Variance Targeting de la volatilidad, como versión restringida del modelo

GARCH (1,1).

Sin embargo, comparando los resultados de las series de varianza para cada fondo se observa que estas son similares. De hecho, el valor máximo de la verosimilitud al que se llega es bastante parecido en ambos modelos.


12.2.3 PROMEDIO DE RIESGOS Y FACTORES DE CAMBIO DEL RIESGO
Una vez calculadas las series de varianza de cada uno de los fondos, se procede al cálculo del promedio de volatilidad de cada uno de ellos (medido como media aritmética de la desviación típica) y el factor de cambio del riesgo. 

También se puede observar cómo las categorías mixtas y garantizadas muestran valores más altos en el factor de cambio del riesgo que las de renta variable pura. Ello puede ser debido a la mayor posibilidad de gestión activa que estos productos ofrecen a los gestores, así como a la propia naturaleza de los activos que implementan la estrategia del fondo, aspectos que serán tratados más adelante.


12.2.4 CLASIFICACIÓN DE LOS FONDOS EN BASE AL PERFIL DE RIESGO
Tomaremos como medidas descriptivas del perfil de riesgo de los diferentes fondos el promedio de volatilidades anualizadas calculadas por el método MMPE y el factor de cambio del riesgo definido en [6]. Partiendo de lo anterior, puede representarse el comportamiento de los 1.418 fondos finalmente considerados en un mapa “factor de cambio del riesgo - volatilidad”, tal como presentamos en la Figura 6, en la que cada punto representa un fondo.

Una explicación más clara del sentido de la relación puede hallarse mediante la aplicación de la técnica de Análisis de Correspondencias Simple a los datos contenidos, muestra la proyección de las filas y las columnas en el espacio definido por los dos primeros factores, que explican aproximadamente el 95% de la inercia total. Fijándonos exclusivamente en las filas de la Tabla 6 (es decir, en los diferentes tipos de fondos) podemos ver con claridad que hay básicamente tres grupos:

• Los fiamm, renta fija a largo plazo, renta fija a corto Plazo y garantizados de renta fija.

• Los fondos de renta variable nacional, renta variable euro y renta variable internacional.

• El grupo que recoge el resto de fondos, constituido por los mixtos, garantizados e internacionales.

Todos estos factores y algunos más específicos y puntuales, como los cambios de la política de gestión de un fondo (reclasificaciones...), son a nuestro entender responsables de los resultados estadísticos obtenidos y nos ofrecen una comprensión más adecuada de los perfiles de riesgo de las categorías de inversión definidas por la CNMV.

CAPITULO XIII
Medidas de performance: algunos índices clásicos y relación de la TRIP con la teoría de cartera
13.1 LA DECISIÓN DE INVERSIÓN EN CONDICIONES DE RIESGO: CRITERIOS CLÁSICOS
Como es sabido, el análisis de un proyecto de inversión parte de la construcción y análisis de su perfil de fondos, el cual presenta tres características fundamentales: es un perfil de tesorería (es decir, analiza los impactos que el proyecto tiene en la tesorería de la empresa, y no en el beneficio); es un perfil incremental (recoge sólo las variaciones experimentadas en la tesorería de la compañía como consecuencia de afrontar el proyecto); y se construye con total independencia de cómo se financie (aspecto éste último, la financiación, que aparece al calcular las medidas del interés del proyecto). El Valor Actualizado Neto (VAN) propone comparar en valor actual las entradas y salidas de fondos provocadas por el proyecto. Ello exige estimar la tasa de descuento apropiada (la rentabilidad mínima a exigir), que es entendida siempre como coste de oportunidad o rentabilidad de la mejor alternativa de riesgo similar a la que se renuncia al afrontar el proyecto en cuestión. En condiciones de certeza, esta rentabilidad sería el tipo de interés sin riesgo a un plazo similar.

13.2 ALTERNATIVA A LOS CRITERIOS CLÁSICOS
Frente a los criterios clásicos de tratamiento del riesgo surge el Valor Actualizado Penalizado (VAP), propuesto por el profesor Gómez-Bezares a principios de los años ochenta. La idea del VAP es sencilla: si el ajuste del tipo de descuento penaliza el interés del proyecto a través del denominador del VAN y el equivalente de certeza lo hace a través de los numeradores, el VAP propone penalizar directamente el promedio de VAN con su desviación típica, calculados ambos al tipo de interés sin riesgo.

13.3 MEDIDAS CLÁSICAS DE PERFORMANCE
Las medidas clásicas de performance utilizadas habitualmente en el estudio del desempeño de los títulos y carteras en bolsa. En todos los casos, se trata de recoger la idea de que las rentabilidades obtenidas por los títulos o carteras no son directamente comparables, ya que los riesgos asumidos pueden haber sido diferentes. Y las diferencias entre las distintas medidas están precisamente en el riesgo que consideran relevante, así como en la manera de medir la forma de batir al mercado.
13.4 COMPARACIÓN ENTRE LAS MEDIDAS DE PERFORMANCE CLÁSICAS Y LA TRIP

13.4.1 ÍNDICE DE SHAPE VS TRIP
El índice de Sharpe analiza el interés de los títulos o carteras en función del premio que dan relativizado por su riesgo total medido por la desviación típica de rendimiento. Considera que un título o cartera bate al mercado cuando el premio por unidad de riesgo total es superior al conseguido por dicho mercado (lo que puede ocurrir por ineficiencias del mercado, porque se producen diferencias entre los comportamientos de los títulos y carteras “a priori” y “a posteriori”, etc.). La TRIP propone calcular la ordenada en el origen de la recta de pendiente “t” en la que cada título o cartera permite situarse. En el contexto de la Teoría de cartera, definiremos dicha “t” como la pendiente de la LMC. Así:
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Serán interesantes aquellos títulos o carteras que permitan situarse en una recta (paralela) superior a la propia LMC (véase la figura 10). Efectivamente, recordemos que la interpretación teórica de la TRIP nos lleva a razonar en términos “equivalentes ciertos”, lo que supone, en el contexto de la Teoría de cartera, y en las condiciones que hemos descrito, que el rendimiento de la cartera de mercado (sujeta a riesgo) reporta la misma utilidad que el tipo de interés sin riesgo. Así, y apelando a la interpretación de “t” propuesta por la TRIP, la pendiente de la LMC nos indicaría el nivel de garantía exigido a la rentabilidad que se toma como referencia para el análisis del interés de los títulos o carteras analizados (la propia TRIP).Por todo ello, y de manera coherente con lo dicho para el VAP, nosotros optaríamos por el índice TRIP (utilizando como parámetro de penalización la “t” entendida como pendiente de la LMC) frente al índice de Sharpe en aquellos casos en los que el riesgo total sea el relevante.


13.4.2 ÍNDICE DE TREYNOR VS TRIP
El índice de Treynor valora los distintos títulos o carteras en función del premio por unidad de riesgo que otorgan a su propietario, considerando como relevante únicamente el riesgo sistemático. Lo anterior lo hace coherente con las ideas propuestas por el CAPM, según el cual los títulos y carteras deberían rendir en función de su riesgo sistemático. Como es sabido, el modelo propone que, en equilibrio, todos los títulos y carteras deberían cumplir la ecuación fundamental del CAPM, es decir, todos deberían situarse en la LMT:
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Los dos criterios son consistentes a la hora de determinar los títulos y carteras interesantes, son todos aquellos que se sitúen por encima de la LMT (o dicho de otro modo, los que rinden más que lo que deben, en este caso en función de lo que dice el CAPM). Pero pueden discrepar a la hora de jerarquizar.

13.5 MAPA µ-Β CON LA IDEA DE MÍNIMO GARANTIZADO
Como hemos dicho, la interpretación original dada por la TRIP en lo que se refiere al parámetro de penalización “t” sería el nivel de garantía exigido por el analista para el valor tomado como referencia. Como hemos visto, es fácil ligar el índice de Sharpe con la TRIP, interpretando la pendiente de la LMC como el parámetro de penalización “t”, que fijaría para este último criterio el nivel de garantía que sería aceptable por el analista. También en el caso del índice de Treynor la ligazón con el concepto de equivalente cierto que se encuentra detrás de la TRIP es sencilla, pero en este caso perdemos la interpretación propuesta por TRIP para el parámetro de penalización t’. Y la diferencia entre los índices de Treynor y Jensen sería la que existe entre el índice de Sharpe y la TRIP en su versión primigenia.

Lo que intentaremos en este punto es estudiar la interpretación de la pendiente de la LMT en términos de sus implicaciones para el riesgo total, y por tanto, del nivel de garantía exigido implícitamente en el índice de Jensen (o en la TRIP definida de manera coherente con el índice de Treynor). Recordemos primero algunas fórmulas:
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Puede verse que la penalización es igual que en el caso de la TRIP propuesta anteriormente de manera coherente con el índice de Sharpe, salvo que ahora el parámetro “t” se ve multiplicado por una cifra, evidentemente menor o igual que la unidad en términos absolutos.
Conclusiones
A partir  del análisis del estudio realizado a lo descrito por el autor del libro se han obtenido las siguientes conclusiones:
· El objetivo es presentar y justificar el interés de una medida alternativa a las utilizadas tradicionalmente a la hora de evaluar la performance de títulos y carteras (y fondos) en bolsa. Así, frente a índices clásicos como el de Sharpe, Treynor y Jensen, la TRIP puede resultar una medida de interés en determinadas condiciones. Hemos visto la justificación teórica del criterio, la TRIP puede entenderse como una medida de utilidad, y también en términos de rentabilidad equivalente cierta; por otro lado, el parámetro de penalización utilizado en la TRIP en el caso de considerar como relevante el riesgo total del título o cartera analizada está relacionado con el nivel de garantía exigido a la tasa que se toma como referencia (la propia TRIP), siempre que pueda aceptarse la normalidad de la distribución de la TRI (hipótesis justificable bajo determinadas condiciones).

· En lo que se refiere a la coherencia del criterio TRIP con las medidas clásicas de performance, hemos comprobado que es total a la hora de determinar si el título o cartera bate o no al mercado, pero pueden aparecer discrepancias entre las jerarquizaciones dadas por los diferentes criterios, y entre éstos y la TRIP. En definitiva, se presenta un criterio que puede complementar a los criterios clásicos, que puede resultar de utilidad en proyectos de inversión empresarial, y a la vez, como medida complementaria de performance de títulos o carteras en bolsa, dando una perspectiva diferente de los índices clásicos, y con una interpretación coherente con los modernos desarrollos de la Teoría Financiera.

· De todo lo anterior puede inferirse que el CAPM da resultados desiguales en la bolsa española, al menos a la vista de estos estudios; careciendo de interés para el caso de datos diarios, lo que puede justificarse por el hecho de que la bolsa española no es tan rápida como para ajustarse diariamente. También puede influir el que el mercado continuo se ha tomado en sus inicios, faltándole el necesario rodaje.

· Cuando la metodología se ha aplicado sobre datos similares, parece que el modelo factorial y el de mercado quedan relativamente parecidos. Sin embargo el CAPM varía considerablemente.
· En el CAPM se obtienen diferencias más importantes. De esta forma, puede verse cómo el resultado mejor corresponde a la “cartera no ponderada”, seguida de la “cartera factor” y dejando en último lugar a la “cartera ponderada”. Ello parece deberse a que la “cartera no ponderada” ha resultado ser más eficiente3 ex-post que la “factor”, y ésta más que la “ponderada”.

· Nuevamente retomamos la idea apuntada en los artículos mencionados, de que la cartera de mercado trata de reproducir la marcha general de la economía. Parece que los valores con mayor capitalización financiero tendrán más peso en la economía que los correspondientes a los valores con menos valor de capitalización, y que en este sentido, la cartera ponderada nos llevaría a una mejor estimación de la cartera de mercado.
· No hay razones para rechazar el CAPM, y menos la utilización de beta como medida del riesgo. Con todos los métodos de contraste que tenemos resultan muy poco precisos, aunque el aparato estadístico empleado sea muy importante. La utilización de “variables fundamentales” no parece clara en el mercado español, y aunque influyen, es difícil interpretar esa influencia. El APT, al nivel que nosotros lo hemos estudiado, tampoco parece interesante en este mercado.
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