Republica Bolivariana de Venezuela

m"w Universidad Nacional Experimental Politécnica

“Antonio José de Sucre”
Vice-rectorado Puerto Ordaz
Departamento de Ingenieria Industrial
INGENIERIA FINANCIERA

Gestion de Carteras

Profesor: Integrantes:

MSc. Ing. Ivan Turmero Anduz Yohanis
Marguez Marlene

Rodriguez Rosmary
Villarroel Yusleidi

Ciudad Guayana, Junio de 2012



m"flf INTRODUCCION

El mercado bursatil es una herramienta que permite el crecimiento de las
organizaciones empresariales que en él participan.

Los mercados bursatiles van adquiriendo una importancia cada vez mayor
dentro de la economia, siendo creciente el ero de interesados en su
funcionamiento.

En este capitulo se estudiar
la teoria de cartera de Marko

e varios aspectos fundamentales de
o de Valoracion de Activos de Capital.

hemos contrastado en profundidad el grado de
en el mercado bursatil espafiol.

En trabajos anterio
funcionamiento del C

En los ultimos afios han aparecido trabajos interesantes que han tratado de
analizar las ventajas o desventajas de acudir al mercado internacional.

En la Ultima década del siglo XX se produce en Espafia un importante auge de lo
gue se ha llamado “capitalismo popular”, que se manifiesta en el acercamiento del
inversor medio a la bolsa.



La eficiencia en el mercado Bursatil espaiiol.

Aﬂyp

La eficiencia en el mercado Bursatil espanol.

Concepto de eficiencia.

Segun esto, los
precios de los
valores que cotizan
en una bolsa
“eficiente” reflejaran
toda la informacion
referente a dichos

valores. )

———=> Indicando a los agentes cuales S
" deben ser sus decisiones de %
inversion.
sy

"\

En consecuencia, los agentes
Er\u‘ no pueden usar tal informacion

&y) para conseguir rentabilidades
L extraordinarias.

CONTENIDA



Valor

i intrinseco

Al rededor

Los titulos estaran
correctamente valorados

Las clases de eficiencia.

historica.
2.Eficiencia semifuerte: cuando el
informacion publica.

Roberts distingue tres tipos de eficiencia:

“1.Eficiencia débil: es cuando el precio refleja toda la informacién

precio refleja toda la

La eficiencia en el mercado Bursatil espaiiol.

(/Para que un mercado sea )

eficiente es necesario, que
una parte importante de
ellos, crean que no lo es y
traten de aprovechar
oportunidades de

\_enriquecerse. )

o,
3.Eficiencia fuerte: el precio refleja toda la informacion existente. —

Si el mercado utiliza incorrectamente la informacidn publica, o no la utiliza, nos encontraremos ante una
situacion de ineficiencia semifuerte. Cuando se pueden obtener informaciones privilegiadas y con ellas
lograr rentabilidades extraordinarias, nos encontramos ante una ineficiencia en su sentido fuerte.



La eficiencia en el mercado Bursatil espaiiol.

Las condiciones suficientes para que se dé la eficiencia son:

F’frﬁQue no haya costes de transaccion. \
»Toda la informacién disponible puede ser libremente utilizada por
los participantes en el mercado.

> Existe acuerdo sobre las implicaciones que la informacion tiene
sobre el precio actual y distribucion de los precios futuros de cada
Jvalor.

"y

-

“Pero la pérdida de alguna de estas condiciones tampoco garantiza
La eficiencia a pérdida de la eficiencia, son suficientes pero no necesarias.”
25 W Jale | : Se pueden aceptar los actuales
central de Si los mercados , .
— desarrollos tedricos
las (/ son eficientes 3
modernas y Se puede aceptar el mercado
finanzas ” como sistema eficiente de
: asignacion de recursos oy
Para el inversor, el que el mercado sea 5’% |‘ };ll
ici i A i e~ TNAAIV
eficiente le garantiza que no va a pagar mas ni b @ .f;' f MR
T L

menos de lo que los titulos realmente valen. L




La eficiencia en el mercado Bursatil espaiiol.

En su forma

Se ha tratado
de contrastar

La idea es simple:

rentabilidades
extraordinarias

= P Se ha estudiado si era G
Tomando _____— |[F| ¢  posible o
i s & | 3 &
] / ... Derechos e '
g S———— -
) e 1] I I I I Obtener

o\

7 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
repeticion de tales comportamientos que permita la obtencién de

las citadas rentabilidades extraordinarias”. J,

Periodos futuros




m. La eficiencia en el mercado Bursatil espaiiol.
Analisis de series temporales.

@% Con la

posibilidad
de prediccion

Esto es lo que en
estadistica se conoce

como analisis
univariante de series
temporales. j

Consiste
En , i e § ' ‘\I
1976 EAaN 1 llamada Box- naE

Jenkins

’ La metodologia Box-Jenkins.

: w—
Sino toda una familia de ellos : ©:| (;gr
=z que pudiesen ajustarse para | il i
Vo explicar la evolucién de una mf%
=" .. variable a lo largo del tiempo d - —
No es unico Modelos ARIMA



La eficiencia en el mercado Bursatil espaiiol.

@Ilpr

a metodologia Box-Jenkins sigue un proceso que consta de cuatro fases:

1o cenvicscer ) eEEm )

’ Condiciones de estacionariedad. Series analizadas.

La metodologia Hipotesis

Estas hipodtesis son:

Box-Jenkins i
| f’;;}ﬂ_ W*?S (1.- Promedio constante.\
oo [ e " 2.- Varianza constante.
: hj«hjfé s ;uﬁr_" 3.- Estructura de
‘J/@Hﬁ " "'@ autocorrelaciones
3 constante.
. J

V/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 asi, lograr su

transformacion en otra que si lo haga.
R, 2 rentabilidad de la accién

Transformacion de la serie original il
d e, C, > cotizacion final
& cotizaciones. C..,~ cotizacidn inicial

R, =(C,-C, +D,+d)/C,., Donde: D, - dividendo cobrado (si lo hubiere)
d, 2 valor del derecho (si lo hubiere)



@. La eficiencia en el mercado Bursatil espaiiol.
El efecto que tienen las rentabilidades no tiene caracter aditivo sino
multiplicativo. Se consigue transformar el modelo multiplicativo en aditivo: 4

In(1+R, ) = In(1+R,) + In(1+R,) + ... + In(1+R)

A | La 3era condicion no esta clara, por ello se asume que se cumple.

’ La prediccion del futuro.

“Para que la metodologia Box-Jenkins sirva para predecir la evolucién
futura de una accion, no basta con encontrar y estimar un modelo
ARIMA que sea adecuado para explicar el pasado mas reciente de la
accion, sino que es necesario contrastar que ese modelo de
comportamiento no ha cambiado a lo largo del tiempo. )

Tomando como criterio de seleccion el volumen de contrataciéon en bolsa, se han
escogido los siguientes doce valores:

1) BANCO DE BILBAO 7) COMPANIA ESPANOLA DE PETROLEOS
2) BANCO CENTRAL 8) UNION DE EXPLOSIVOS RIO-TINTO

3) BANCO DE VIZCAYA 9) SEVILLANA DE ELECTRICIDAD

4) BANCO ESPANOL DE CREDITO 10) UNION ELECTRICA FENOSA

5) BANCO DE SANTANDER 11)IBERDUERO

6) TELEFONICA 12)HIDROELECTRICA ESPANOLA



@. La eficiencia en el mercado Bursatil espaiiol.
lWSe construyen dos series diferentes: - -
Resultados.
ll |. Rentabilidades mensuales ﬂ ' .
In(1+R,) 9 )

Resulta practicamente
imposible  determinar
cuando se producen
cambios estructurales,
por lo que parece dificil

ll. indice que refleje la evolucién de
la cotizacion corregida por
dividendos y derechos

Rentabilidad Indice . . .
la prediccion mediante
iy ::;::N(I'R,l técnicas estadisticas, ya
(1+R) 100x(14R, )x(14R,) que las estructuras de
autocorrelaciones
Si la serie no es puramente aleatoria habra (cuando existen) no se
Aque comprobar su estacionariedad, mediante mantienen constantes

el cumplimiento de las tres hipdtesis de G en el tiempo.
J

partida de la técnica Box-Jenkins.

\
\




Modelos de valoracion de acciones en la bolsa de Bilbao.

"%’lodelos de valoracion de acciones en la bolsa de

Bilbao.

Datos a utilizar en la investigacion.

Calculo de las rentabilidades
semanales.

Nos hemos fijado en los siguientes valores: -
J & Rentabilidad semanal:

BANCO DE BILBAO BANCO CENTRAL
BANESTO BANCO GUIPUZCONO ;
BANCO HISPANOAMERICANO BANCO POPULAR R.=(C; +d;, +D, -C, DA
BANCO SANTANDER BANCO DE VIZCAYA it I i i 1,1- 1t-
SEGUROS AURORA SEGUROS BILBAO
CARTINBAO FINSA
HIDROLA ALTOS HORNOS
UNION CERRAJERA TUBACEX Donde:
TELEFONICA N EXPLOSIVOS RIOTINTO . ., .
PAPELERA ESPANOLA EMPETROL
PATELIEL BtANGE iy C,, —Cotizacion final de la semana,
IBERDUERO SEVILLANA en pesetaS.

Para calcular las rentabilidades(1980 - 1987), G, 1 iCOT'ZZC'OT inicial de Ia

i semana (fina e la anterior), en
se utiliza: ( ),
pesetas.
F . . . .« 7 \ 9 5
A. Las cotizaciones al final de la sesidn d, Derechos vendidos en |Ia
del viernes semana, en pesetas.
B. Los dividendos brutos tomados D;¢ QD'V'de”dost cobrados en dicha
semana, en pesetas.

C. Los derechos tomados P




@uyp

‘ Cotizaciones a pesetas

BANCO DE SANTANDER NOMINAI PERIODO (Semana)
250 1-36
300 37-81
330 82-141
400 142-284
440 285-320
170 330-383
SO0 iR4-419
BANCO DE VIZCAYA NOMINAI PERIODO (Semana)
S00 1-307
750 398-419

Calculo de la rentabilidad de

. mercado.

Rentabilidad semanal del mercado:

VCB = numero de acciones x nominal X cotizacion

Entonces, peso especifico:
VCB, /2 VCB

Modelos de valoracion de acciones en la bolsa de Bilbao.

El modelo de mercado.

Para el CAPM(modelo de cartera de
Markowitz):

Rit = U T Bile T it

Donde e, es un término de error tal
que para cada valor R,
De la Ec. Anterior se puede obtener:

Bl m +G(8)

Periodo total y subperiodos.

Se selecciona dos subperiodos que son:
1.980-1.985 y 1.986- 1.987; también
hemos realizado el analisis del periodo
total: 1.980-1.987.

Periodo 80-85: 0,021

Periodo 86-87: 0,047
Periodo 80-87: 0,030

Se duplica respecto al anterior.



m. Modelos de valoracion de acciones en la bolsa de Bilbao.

WUna vez realizadas las 24 regresiones, se
. . : El C.A.P.M.
obtienen las siguientes conclusiones: )

Ri= 54 bR Modelo de Valoraciéon de Activos de
: mo Capital(Capital Asset Pricing Model):

‘Analisis de la estabilidad del " E(R) = E(t).U + m.COV(R.P) = E(ro).U + [E(P)-E(ro)]. P

‘modelo de mercado.

MIN: W' W - %, E(R").W
Sujetoa: W.U=1
Para efectuar este analisis, se aplica el test

de Chow:
" [SCR 80-87 - (SCR 80-85 + SCR 86-87)] / 2
~ [SCR 80-85 + SCR 86-87] / (T-4)

Al cumplirse la condicién W'.U=1:

F Chow

Obteniendo:

Con un 5% de Probabilidad Con un 1% de Probabilidad

BANCO CENTRAL BANCO CENTRAL

BANESTO BANCO HISPANO . . . o

BANCO GUIPUZCOANO SEGUROS BILBAO Existencia de un titulo sin riesgo
BANCO HISPANO

BANCO DE SANTANDER

SEGUROS BILBAO 2

IBERDUERO

*_ Luego:
E(R) = 1'“,U F [E(P )-1’()].B




Para ello hacemos la regresion
entre la rentabilidad media de
cada titulo y su R.
R;=yo+ yixBj + v » Ri=1+(Ry-1)xp;

Donde:

Rm es la rentabilidad del mercado
i la del titulo sin riesgo.

Las hipdtesis a comprobar en este
modelo son:

*y,>0 donde vy, representa el tipo
de interés sin riesgo

*y,>0 siendo y, la prima por riesgo
sistematico.

EIAPT |

“En equilibrio, las carteras que )

supongan una inversion cero y que
no tengan riesgo, deberan dar una
rentabilidad cero.

Modelos de valoracion de acciones en la bolsa de Bilbao.

En caso contrario los arbitrajistas
invertiran en ellas hasta conseguir
gue este principio se mantenga”.

CAPM y APT dan lugar a una ecuacion de
valoracion de activos similar:

E(R) = py.U + B.u
Donde:
K es un vector de k coeficientes po un
escalar.

El modelo factorial.

Realizamos un
andlisis  factorial ==&
para cada grupo
obtenido tras la o
rotacién de cuatro =i
factores. o



Modelos de valoracion de acciones en la bolsa de Bilbao.

@uyp

Después de rotar, aparecen 1. Las 24 correlaciones de |Ia
factores que explican a grupos de rentabilidad semanal de cada valor con
valores, lo cual indica que si hay la rentabilidad semanal del mercado. Y
un riesgo especifico de los otras 24 correlaciones de los valores
distintos grupos. con el primer factor.
A 2. Elevando al cuadrado las series de
24 datos.

Estos grupos de valores se mantienen en los
tres periodos salvo pequefias variaciones en
los valores con menor peso.

Debido a que el primer factor no aporta

la informacidn necesario, se procede a
realizar un estudio del segundo factor.

Modelo factorial-modelo de mercado.

Lo primero que se hace es ver es Si ese )
primer factor es diferente de la
rentabilidad del mercado; para ello se
\utilizan dos procedimientos:




Las Carteras en la Bolsa de Bilbao (1.980 -1.987).

MIIV Las Carteras en la Bolsa de Bilbao (1.980 — 1. 987)

Datos a utilizar en la investigacion.

| El primer paso era calcular las rentabilidades semanales. Para ello se ha utilizado:

1 A) Las cotizaciones al final de la sesiéon del viernes, en enteros, convertidos
después en pesetas.

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

) Los derechos tomados, en pesetas, al valor del primer dia de cotizacion.

IFormula dei ____n, i
:calculo de las __ Al R =G % De -G A/ |

I rentabilidades. | v Cirt

O @©

1
:Cé|CU|O de la: p VCB,
. _VCB;

| rentabilidad 2 > VCB,

' de mercado :




@. Las Carteras en la Bolsa de Bilbao (1.980 -1.987).

W La frontera eficiente.

: Una vez realizado los calculos se llegd a los siguientes resultados, que dan lugar a la

: frontera eficiente de la figura 1: (segun la teoria de cartera de Markowitz).
: .

: E =0,0065 VAR = 0,0003961569
: E =0,0095 VAR = 0,0007875206
1'E=0,0125 VAR =0,0017194892

i
1 E=0,0225 VAR = 0,0087304170

Con una rentabilidad bruta del 17% anual, lo que equivale a un 0,30238655%
semanal capitalizable, llegamos a los resultados siguientes y a la figura 2:

E =0,0030238655* VAR=0

E =0,0060 VAR = 0,000164479
E =0,0090 VAR = 0,000663202
E=0,010359074 VAR = 0,000999158




Las Carteras en la Bolsa de Bilbao (1.980 -1.987).

Resultados con la “cartera no

Resultados con la “cartera

ponderada”. ponderada”.

Utilizando ahora como cartera de
mercado la media sin ponderar, los
resultados del modelo de mercado
varian algo (véase el cuadro n? 2),
alcanzandose una explicacion total del
34,17%. El resultado del CAPM es:

Una vez tomadas las rentabilidades
semanales de los 24 valores en las
418 semanas Yy utilizando como
cartera de mercado Ila media
ponderada, los resultados del
modelo de mercado pueden verse
en el cuadro n? 1, alcanzandose
una explicacion total del 33,98%. El

resultado del CAPM es: R =10.00409 +0.00318 B + R? =0.54917
(0,000684) (0,00061) D. tipica = 0.00153
R =0.00459 + 0,0028 B + y; R2=0.21161
(0.001178) (0.00118) D. tipica = 0.00202

Los resultados son mucho mejores.

Los resultados son bastante pobres y se
consigue una explicacion total del 21%.



Las Carteras en la Bolsa de Bilbao (1.980 -1.987).

Aﬂyp

Resultados con la “cartera factor”.

| En este puede apreciarse como la capacidad explicativa del modelo es del 36,33%,
| ligeramente mejor que el obtenido en los modelos de mercado anteriores,
I ' tomando las carteras * ‘ponderada” y “no ponderada” como aproximaciones a la

: cartera de mercado. En cuanto al CAPM, el resultado es el siguiente:

R = 0.00390 + 0.00325 B +y; R? =0.39425
(0.000963) (0.00086) D. tipica = 0.00177

I
I Puede verse cdmo el resultado es significativamente mejor que :

|eI obtenido con la “cartera ponderada”, pero peor que el que i

I
: resulta de utilizar la “cartera no ponderada”. I




Riesgo y Rentabilidad en Mercados de Tamaiio Intermedio (el caso espaiiol).

MIIV Riesgo y rentabilidad en mercados de tamano

intermedio (el caso espanol)

I Existen tres caracteristicas clasicas en las que es de fijarse al momento de adquirir:
| un valor, los cuales son: Rentabilidad, riesgo y liquidez; supuesta la ultima, la teoria |
| financiera se ha centrado en la relacién entre el riesgo y la rentabilidad. |

= Los datos.
Para este estudio se considera dos periodos
diferentes para el andlisis:

1990 a 1993

Se parte de la seleccion efectuada para
construir el “indice largo de la Bolsa de
Madrid”.

Se hizo una nueva seleccion, partiendo de los 200 titulos
con mayor volumen de contratacioén, y haciendo una
segunda seleccidn segun su frecuencia de contratacion.




Riesgo y Rentabilidad en Mercados de Tamaiio Intermedio (el caso espaiiol).

Estudio con las rentabilidades.

La forma de las distribuciones de rentabilidad resulta bastante critica en muchos
modelos financieros, que se basan implicita o explicitamente en su normalidad.

@uyp

Desv. tipica

. : HY o H4 Riesgo diversificable
Mercado de corros: Diversificacion del B s T =
riesgo  en el periodo  84-88 i T
(rentabilidades mensuales). j l

10 L) 20 258 1 A6

al A0
N titulos

Mercado Continuo: Diversificacion del IR RO
riesgo en el periodo 90-93 s 25
(rentabilidades semanales y -
mensuales). o
.L.)-..::::::: 4 Rizsgo sustematico
Riecsgo diversificable )4
ar \\EE .‘j AAAAAAAAAAAAAAAA .\-:&’Um}\?)
3.32 o} 13456789101 NR13141516171819 2 Cohcanten

Raesgo sastemanco

o N* de tinalos
3I 4 5§ 6 7 8 9 1011 1213 1415161718 19 20 en la cartera




Riesgo y Rentabilidad en Mercados de Tamaiio Intermedio (el caso espaiiol).

Estudio con las rentabilidades.

: El Capital Asset Pricing Model —CAPM-, propugna que la rentabilidad esperada :
:de un titulo es una funcidn lineal de su beta (que serd la Unica medida del:
I riesgo). I

Aﬂyp

E(R;) =Ry +[E(R") - Ro] - B;

I Modelo de Mercado en excesos sobre el ' *
| - =:+ [: . - +
| tipo sin riesgo. | (Rit - Rot) = 0 # Bi - (Ry - Ror) * &5

Rit =70t T Y1t - Bt T &n




@. Riesgo y Rentabilidad en Mercados de Tamaiio Intermedio (el caso espaiiol).

Utilizacion de otras variables explicativas.

Introduccion de variables
fundamentales (metodologias Modelo Factorial desarrollado por Ross (1976).

tanto de Serie Temporal como
cross-seccionales).

l

‘ Ri-Rp =71, B (R;t -Rgi) + 8y; - (Fundamental;;,) + &, - (Fundamentaly;,) +...+ vy [6]

Ri=ER)*TP1- FreTPa- Foutoo ¥ P~ Fie T & [7] ‘

Andlisis factorial (Roll y Ross, 1980).

)| ER)=2oF+ 21 Putra Bt ot he P 8] ‘




Modelo de Valoracion y Eficiencia : Bate el CAPM al Mercado?

MODELOS DE VALORACION Y
EFICIENCIA: ;BATE EL CAPM AL
MERCADO?

El objetivo de dichos trabajos es el de
determinar hasta qué punto puede
afirmarse que el modelo propuesto, el
CAPM, es capaz de explicar el
comportamiento de nuestro mercado, o
dicho de otro modo, hasta qué punto las
rentabilidades de los titulos se comportan
segun lo propuesto por el modelo.

@nyp



%?/ Modelo de Valoracion y Eficiencia : Bate el CAPM al Mercado?

W Ideas fundamentales del CAPM. |

El CAPM propone que la rentabilidad esperada de un titulo es funcion de su riesgo

sistematico:

E(R;) = Ry + [E(R") — Rol. B;
Donde:
E (Ri): Rentabilidad esperada del titulo i.
RO: Rentabilidad del titulo sin riesgo (renta fija).

E(R*): Rentabilidad esperada de la cartera de mercado (tedricamente
compuesta por todos los activos que aportan valor a la economia).

Bi: Beta del titulo i. Es una medida de su riesgo sistematico.



ﬁ Modelo de Valoracion y Eficiencia : Bate el CAPM al Mercado?
El Unico riesgo relevante, el unico que debe ser retribuido, es el que se
denomina “riesgo sistematico”, y propone una medida del mismo, la beta
gue es una medida del grado de relacion de la rentabilidad de un titulo con

la del mercado, y se define de la siguiente manera:

_ COV(R;,R")
"7 VAR(RY)

Si este modelo realmente se cumpliera, el inversor que corriera un mayor
riesgo, obtendria una mayor rentabilidad, por lo que se veria recompensado

del mismo.



ﬁ ' Modelo de Valoracion y Eficiencia : Bate el CAPM al Mercado?

W _Metodologl'a utilizada. |

Tratando de responder esta pregunta épueden obtenerse rentabilidades
extraordinarias mediante la utilizacion del CAPM?, es decir, si las rentabilidades
derivadas de su utilizaciéon son mayores de lo que cabria esperar en funcién del

riesgo sistematico soportado.

Para esto se decidido 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.

Considerando que la rentabilidad que el inversor toma es el mes como
horizonte basico para la toma de sus decisiones. Esta vendria dada por la

siguiente formula:



a' Modelo de Valoracion y Eficiencia : Bate el CAPM al Mercado?
Cit + Dip + dit — Cip—q

iy = x100
& Cit-1

Donde:
Cit: Cotizacion del titulo i al final del mes t.

Ci,t-1: Cotizacion del titulo i al principio del mes t.
Dit: Dividendos cobrados por el titulo i en el mes t.

Dit: Derechos de suscripcion vendidos en el mes t.

 Calcularon la rentabilidad de la cartera de mercado.

* Obtuvieron la rentabilidad del titulo sin riesgo.

* Asi disponian de toda la informacion necesaria para el estudio: tenian una
serie de 360 rentabilidades mensuales asociadas a cada titulo, a la cartera de

mercado, y al titulo sin riesgo.



ml Modelo de Valoracién y Eficiencia : Bate el CAPM al Mercado?
4

En base a dicha informacién con la cual disponian, decidieron hacer el
estudio bajo dos teorias distintas:
 La primera consistiria en suponer que el individuo ajusta sus posiciones al
final de cada mes.
 La segunda consistiria en suponer que el inversor compra en un mes
concreto los titulos que componen su cartera, y los mantiene durante un

periodo de 60 meses, liquidandolos al final de dicho periodo.

1° ESTUDIO BAJO EL SUPUESTO DE QUE EL INVERSOR AJUSTA SUS
POSICIONES AL FINAL DE CADA MES

“* Decision respecto a los titulos que compondran la cartera.

1. El primer paso que realizaron fue estimar las betas asociadas a cada

titulo con un periodo de estimacion de 5 anos.



@' Modelo de Valoracion y Eficiencia : Bate el CAPM al Mercado?
2.

WPara tomar la decision sobre la cartera correspondiente, calcularon las betas
mediante un ajuste de regresion entre las rentabilidades de cada titulo y la cartera
de mercado en el periodo de cinco anos inmediatamente anterior. Asi obtuvieron
una serie de betas asociadas a cada titulo en cada uno de los meses tomados.

3. El siguiente paso para tomar las decisiones correspondientes, fue ver lo que en
cada periodo de cinco anos ha rendido titulos, y compararon esa cifra con la que,

segun el CAPM, deberia haber ofrecido.

% Estudio comparativo del rendimiento obtenido por la cartera gestionada

[frente al asociado a la cartera del mercado.

Consistio en calcular el promedio de beta de la cartera asi construida, asi como el

promedio de rentabilidad obtenido al final del mes tomado.



ﬁ Modelo de Valoracion y Eficiencia : Bate el CAPM al Mercado?

El promedio de beta de la cartera se calculd6 como media simple de las
correspondientes a los titulos que la componen:

i=g Bi
i
beta de la cartera;; = —

i=1
Donde:
g = es el numero de titulos que componen la cartera en el mes considerado.
El promedio de rentabilidad también se calculo por media simple de las

obtenidas por cada uno de los titulos que componen la cartera.

Para verificar si habian batido el mercado utilizaron el indice de Jensen

dividido por beta. La formula que aplicaron fue la siguiente:

f/g=%—(n*—i)



m' Modelo de Valoracion y Eficiencia : Bate el CAPM al Mercado?
Aplicando la férmula anterior lo que querian demostrar es que se puede comparar el
premio obtenido por unidad de riesgo sistematico en la cartera, con el premio ofrecido

por la cartera de mercado. Si el indice es positivo se puede decir que se ha batido al

mercado, es decir, que se ha obtenido una superior que el que invierte en una cartera

compuesta por todos los titulos estudiados.

2° ESTUDIO BAJO EL SUPUESTO DE QUE EL INVERSOR MANTIENE
SU INVERSION DURANTE UN PLAZO DE 60 MESES.

“* Decision respecto a los titulos que compondrdn la cartera.

Se calcula exactamente igual que el proceso realizado en el 1° estudio.
De la comparacidon entre las betas y la rentabilidad se deriva el caracter de “infra” o
“sobre” valorado de cada titulo, procediéndose a la compra de aquellos valores que

aparecen como infravalorados.



m Los Problemas Eticos de la Especulaciéon _

W Etica y mercado.

El mercado utiliza de forma eficiente los recursos que se ponen a su disposicion

para producir los bienes y servicios que la sociedad demanda.

Las actuaciones que avancen en la mejora del
funcionamiento  del mercado  pueden
considerarse socialmente positivas y
éticamente correctas, pues van a colaborar en

la creacion de riqueza, y, si el resto de

mecanismos funciona correctamente, en la

mejora del bienestar de la sociedad.



Los Problemas Eticos de la Especulacién

Q ¢Es moralmente correcto que una

persona actue movida por la busqueda
del maximo beneficio?

Especular es comprar algo
barato para revenderlo caro

LA ESPECULACION EN EL MERCADO

Se distinguen entre especulacion:
* En el Tiempo: hace referencia a comprar hoy barato para vender caro mas adelante.
* En el Espacio: esta pensando en comprar alli donde es barato para vender donde es

Caro.

@ h

No es siempre cierto que los individuos, al tratar de conseguir su propio

beneficio, se esfuerzan por ser mas eficientes en su trabajo, utilizan mejor los

\_recursos, se esmeran en complacer a los clientes. D/




Los Problemas Eticos de la Especulacién

(f(ﬂ;y

Los mercados perfectos no impiden que las empresas puedan engafar (mediante
la adulteracion o la informacion engafnosa), impulsandolas incluso a

comportamientos poco éticos.

La Especulacion, aunque es vista como innecesaria y negativa, tiene las siguientes
funciones:

*Mejorar la eficiencia, consiguiendo precios mas correctos.

*Asumir riesgos, consiguiendo mercados mas completos.

*Dar liquidez.




Aplicacion Practica de la Teoria de Cartera

myp
Teoria de Carteras

of

" U
f"’. A LI
. . . _? L e
Es un modelo general para el estudio de la inversion P podll
en condiciones de riesgo, basado en que la decisidn rf"—"" 5‘-';‘"‘ =

. . : ot ML
sobre cudl es la cartera de inversiones Oéptima se v ?:}E Sf 2
fow B2 BS B
S Es

fundamenta en el estudio de la media y la variabilidad de
los diferentes titulos existentes en el mercado.

PROBLEMA BASICO SIN TITULOS SIN RIESGOS

El problema basico es el mas sencillo. En este caso podemos emitir los titulos, y por
tanto no hay ningun tipo de restriccion en forma de desigualdad. Tenemos el vector de

rentabilidades, proporciones y la matriz de varianzas y covarianzas:



@uyp
2.

3116 9854

954 1244

4569 2876
Zb36 982

895 523

Aplicacion Practica de la Teoria de Cartera

4569 2536 8§95
2876 982 523
11206 4806 1333
4506 3044 733
1333 733 625

Asi, vamos a hallar |la frontera de minima varianza para estos titulos. La suma de las

proporciones invertidas en cada titulo debe dar la unidad:

)

r0,00148 0,00077
0,00077 0,00344

—0,0005 -0,0013
—0,0005 0,00079
—0,0015 -0,0022

—0,0005
—0,0013
0,00078
—0,0006
0,0008

—0,0005
0,00079
—0,0006
0,00158
—0,0005

—0,0013
—0,0022
0,0008
—0,0005
0,00412.

De esta forma podemos despejar los valores de los multiplicadores de Lagrange

AqAs



Aplicacion Practica de la Teoria de Cartera

(ZIHV

A, = 14,685E(P) — 195,885 (15 A)

A, = 3400,8 — 195,885 E(P)
E(P) = 13,351 + 0,3708 * DES(P)

Una vez obtenida la frontera, podemos llegar a obtener la grafica de Proporciones de
titulos para el Problema Basico sin incluir titulo sin riesgo, en donde escogemos coémo
varia la composicion de la cartera a medida que varian los valores de los
multiplicadores de Lagrange, dando respuesta a las ecuaciones planteadas con los

siguientes numeros

w1l =-0,00032 A1 + 0,03023
w2 =-0,00095 A1 + 0,59722
w3 = 0,001007 A1 - 0,3045
w4 = 0,002648 A1 + 0,30111
w5 =-0,00239 A1 + 0,37694



Aproximacién grafica a la diversificacion internacional de riesgos

MIIV Aproximacion Grafica a la Diversidad

Internacional de Riesgos.

Base de Datos y Periodo de Analisis.

Morgamn Stanley Capltall
Iintermnational
Perspective

Para el andlisis de los
y, indices nacionales, es la
Utilizara mas utilizada en caracter
internacional.

Publicacion
emitida por

Los paises que se tomaron
para la obtencion de los datos
son: >

El periodo manejado es desde

1980 — 1994. i
'3%e
Relacidn -y
constantes w L Dinamarca,- Japon, Paise§ Baqu, -
Activos Fios Noruega, Singapur, Suecia, Suiza, by

UK. QE:GICK



Diversificacion via dimensionamiento.

, I
Acceder

7

Cartera
nacional.

extranjeros

DIMENSION

Promedio de riesgo para cada uno de
los posibles tamanos de carteras.

Kirtge Medsy 1950 - 1954
00" o

1956 - 1993
Accis

ar
AT L

Gt;éfico n°1

Otros indices

Graficon® 2

Aproximacién grafica a la diversificacion internacional de riesgos

El punto de vista de diversificacion
del riesgo para el inversor espanol

Mercado global de
acciones y bonos.

[ 0035 o

i

Grafico n° 3
Evidenciar el riesgo de una cartera
con la maxima dimensidén posible

Cartera
equiponderada



Aproximacién grafica a la diversificacion internacional de riesgos

Aﬂyp |

Diversificacion via optimizacion.

Los mapas de carteras

+ Fronteras de Minima Varianza. EE— Las fronteras de minima

PLANTEAN ) ,
varianza, segun el esquema
de Markowitz.

El planteamiento habitual puede o no permitir la posibilidad de ventas en
corto de los diferentes indices.

‘ Problema cuadratico de minimizar la varianza de la cartera de inversion

Hendimisnte

s Periodos mas
cercanos

i) — < Fronteras =1
ol 4 0 1001 m &

Inversor espafol

0el

-!l \ Inversor - Riesgo
% &y

SLEED e estadounidense Grafico n® 5



Aproximacion grafica a la diversificacion internacional de riesgos

+ Comportamiento de los indices nacionales.
.

- Indices nacionales con
' riesgo respectivos

Medidos en $

Analisis de Eun y Resnick SIS nINEL

COMPO

Indicador TR — Promedio del Premio
P~ Desviacion Tipica de dicho Premio

(Ecuacion 1) e [l
Tipos de indice .
Medidos en | | e | | s
Indice Indice Indice : —— Mo
Y . wom | e | e | | [ oee =
Nagional Acciones T T N °
: s - Tablan®1
Todos — - Tablan®2



Modelos internacionales de valoracion de activos: contrastacion empirica

MIIV Modelos Internacionales de Valoracion de

Activos: Contrastacion Empirica

Base de Datos y Periodo de Analisis. Total manejado es
/'*’a—».;‘:';

de 1977-1994
FERSON “l Dividido en dos
Criterio Y '

1/ HARVEY | rxio0o subperiodos.

R
ANALISIS

Modelo de Valoracion de Activos: IAPM. +

» Por riesgo ;}Q:@ La formulacién explicita

I ERi-Rjp)=Bi ERy—Rypo)

Donde: (Ecuacion 1)

E(R,— R,,) recoge el valor esperado del premio.
B; es un riesgo sistematico internacional.
E(R,, — R,,,) recoge el valor esperado del
premio por riesgo de una cartera mundial

V" Afectado por

~ moneda base e
b que se mida.



Modelos internacionales de valoracion de activos: contrastacion empirica

myp
+

Pa‘ la obtencion de las
bet@s internacionales RETRASO

9
< PLANTEA Del mercado

La siguiente ecuacion:

Rit—Rigr = i i (Rage - Ruog) * it

(Ecuacion 2)
+

Una vez que se obtienen los

Propone

Estimar los parametros del retraso,
qgue representan la medicion del
riesgo sistematico de los indices

> [ Tipos de contrastes ]

coeficientes de riesgo sistematico Realizan |
, | |
Gomez- Bezares, .
i . Cross — De serie
SI[FEEP» Madariaga y .
A seccionales temporal
Santibanez




Modelos internacionales de valoracion de activos: contrastacion empirica

* Contraste de serie temporal. SERIE

TEMPORAL
N Black, Jensen sz izdd0 e 4o
Aplicara y Scholes ‘Denominada S contexto tanto
B nacional como

internacional.

Comparando las ecuaciones 1y 2, si el IAPM es cierto, los valores de a; para todos
los indices son cero.

Test univariante para cada indice. }
‘ Plantear dos posibilidades .

Test multivariante de aceptacion conjunta de
\igualdad a cero de los términos independientes.

Test Multivariante Test Multivariante de

lACEPTA

Gibbons, Ross y Shanken - ‘;’\f%,—.rg —_
i 00 e A &
PERIODO | a=5% | a=1% | a=5% | a=1% AW i s ‘
R— o )
Periodo 1977-1987 Acepto Acepto Acepto Acepto I-il Ig\é 1‘:.ESI Sn&.s )

Periodo 1987-1994 Acepto Acepto Acepto | Acepto

Periodo Total

Acepto |

Acepto

Acepio

Acepto Términos independientes

Cuadro I: Contraste del IAPM con la metodologia de Serie  de la regresion 2
Temporal
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Modelos internacionales de valoracion de activos: contrastacion empirica

Es un modelo propuesto desde una perspectiva de corte transversal.

‘ El procedimiento se realiza en dos etapas.

1. Se estiman las betas de los indices por la metodologia de los

E minimos cuadrados ordinarios.

-~
[ 2. Realizar un ajuste entre las betas y los premios de los indices.

El modelo para cada momento de tiempo
se expresa con la siguiente ecuacion:

Rit —Riot =70t T 71Bit T €it |

(Ecuacion 3)

.tf
Q‘

4 ‘&ﬁjtodos a utilizar

d;

Metodologia propuesta por Shanken.

Método de minimos cuadrados ordinarios

Se plantea un corte cross — seccional con
medias. El modelo a estimar es:

Ri-Rjp=vo+71Bi T 0f

(Ecuacion 4)

f }
| _Hg yo=(
eriodo | 20 | Desvgo | texp [ | a1 |
-1V ) Cegic

I
: 1977-198 ? | Mg | 000 1] l Acepto Acepto
19 »ad LR 2 1 00260 ‘{ \nl-lu A plo
| Per Total l W17 | | Ac epto Acepta ]

Hy 71-0 | Hy 71 = Ry - Ry
| Period Desv. @] tex 1 | K‘_,|._! lexg uel el
10771987 200%0° 11,001 Ao ) Acepo o | gl Seeplo | Acepto
Bl B 005 | 06875] Acepto | Acepro] 00042 | 008 Acepta | Acepto
| Pes Total| 00050 | 1 5418] Acepto | Acepto l 6 | Acepto Acepto




Modelos internacionales de valoracion de activos: contrastacion empirica

Modelo de Valoracidn de Acticos: IAPTT.
+ Breve descripcion tedrica. Donde:

E(R; — R,) recoge la esperanza del premio de
rendimiento de cada indice sobre el Unico tipo

E R RO = =E y + sin riesgo considerado.
( ) /0 A Bl 1) Bl. T’KB[K' B.. es la sensibilidad del indice i al factor de
(Ecuacion 5) riesgo k.
Ak premio por unidad de riesgo del factos k.

Principales diferencias > . L
Se expresa La siguiente ecuacion:

Aﬂyp

La ecuacion de valoracion es la siguiente:

=S o ERi-Ry) =gt 1B 1o I
La rentabilidad | ™ 0 | 1() ! | |
m (Ecuacion 6)
\ : |
“ a Puesto que la
B Los valores concretos r variable a explicar
Fa L es la misma en

ambos casos.

Con el modelo



dfnyp
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Modelos internacionales de valoracion de activos: contrastacion empirica

Los resultados de la ecuacion de valoracion se pueden apreciar en los cuadros

Vy Vi

o
W)

OBTUVIERON y
Las betas asociadas a los cuatro factores de riesgo
Ho:i=0 Cartera
PERIODO Variable Estimacion | Desv. texp «=5% | a=1% || El factor 1 — )
Término Independiente | -0,001167 | 0.001056 | -1105 | Acepto | Acepto equiponderada de
Periodo 1 0,178344 | 0,032804 | 5437 | Rechazo | Rechazo acciones
Total A -0,082046 | 0,023848 -3.44 Rechazo | Rechazo
A3 0,005768 | 0,030408 0,19 Acepto | Acepto | | E| segu ndo
Ay 0,008147 | 0,030636 | 0266 | Acepto | Acepto factor Cartera de bonos
Cuadro V: Contraste de IAPT (version Solnik).
El primer factor aparece Ho:2;=0
relacionado con una cartera PERIODO | .\a ariable | Estimacion Desv. texp o=0%| a=1%
g Término Independiente | -0,000844 | 0,00319556 -0,264 Acepto | Acepto
equiponderada Periodo A 0205196 | 0,00064150 | 2264 | Rechazo| Acepto
Total A2 -0,119815 | 0,03513311 -3.41 Rechazo | Rechazo
A3 -0,037389 | 0,03502249 -1.068 Acepto | Acepto
hd -0,036122 | 0,04017459 -0.899 Acepto | Acepto

Cuadro VI: Contraste del IAPT (nuestra version




ElCAPM: Metodologia de Contrastes

El CAPM: Metodologia de Contraste

@uyp

El modelo tedrico: problemas preliminares.

A la hora de realizar la contrastaciéon empirica.

-; ) ,:.’._‘-\l
> Problemas Y
) -
IDENTIFICAR "rl/ (
El modelo La eleccion del El conjunto Eleccion de la
tedrico periodo basico de periodos cartera de mercado

La decision que se toma al respecto lo hace el investigador en funcion de su

conveniencia
‘ Para la eleccion de cartera se debe
tener en cuenta Para realizar el analisis se
o2t El CAPM funcionar3,
— vy nolo hard en caso
. contrario

EFICIENTE




m. El CAPM: Metodologia de Contrastes

Metodologia de serie temporal.
Para el modelo (2), la ecuacion es la

La ecuacion a utilizar para el modelo (1) es: siguiente

(l‘i-l'o):(li1n+Bi(rm-l‘0)LEi Vt=12..,n (l’i-l'o): XB + €i b

(Ecuacion 1) (Ecuacion 4)
Si el CAPM es cierto

1. La hipotesis de comportamiento de T :
, p . P ai=0 Bj= Cov(rit-rot.r me-rot)
los términos aleatorios ! ' V(rme-ror)

& — DN, (0,; 02 l,,)i
cuacion
R S— _ , Algunas hipotesis son:
Estan implicitas las hipotesis de linealidad

y estructura Unica.

2. La hipdtesis que establece la Lf’] h'_pOteSd'S fegcs \\%}w}\
independencia términos de error. C

Cov (€, l‘m-l‘ﬂ) = Onn La hipdtesis nula
multivariante a

(Ecuacion 5)

(Ecuacion 3)

comprobar.

Perturbaciones son independientes



ElCAPM: Metodologia de Contrastes

Metodologia de corte transversal sin medias.

Periodo de estimacion

Tipos de corte

Periodo de contraste

El modelo empirico ==mmmsp La forma convencional:
— A 18 1w Yi=19 —
It {[lg O[bt Wt VI |2 g' I't X Yt + Wt'
(Ecuacion 8) (Ecuacion 9)

Dos problemas clasicos Posibles soluciones*

Autocorrelacion Utilizacion de carteras

Heteroscedasticidad Utilizacidn de series temporales mas largas

Una alternativa que considera estas cuestiones es la utilizacion de MCG para la
estimacion del modelo



ElCAPM: Metodologia de Contrastes

(&

Metodologia de corte transversal con medias.

Periodo de estimacion
El contraste del —7

procedimiento requiere \
de dos etapas: Periodo de contraste /‘
;_f‘

El modelo emperico y expresado
en forma matricial. =) Perturbaciones aleatorias

r=y1lg+3b+w| w — DNg | Og. Zyww|

(Ecuacion 10)

(Ecuacion 11)

Los métodos habituales de estimacion son: MCO y MCG.

C Método de MCG El _esjcz,adlsnco utilizado para la
realizacion del contraste, sugerido por
Shanken, es:

g =(X'S{eX) (X' s¢ler); siendo Se =1 See g=20¢ 5&}‘*
(Ecuacién 12) (1 R
St

(Ecuacion 13)



El Perfil de Riesgo del Mercado de Fondos de Inversion Espaitol

MHW El Perfil de Riesgo del Mercado

de Fondos de Inversion Espanol

El mercado de fondos espanoles.

En Espana en este periodo al despegue de
los fondos de inversion, se puede acceder a
una amplia gama de productos con la que
satisfacer las necesidades de las diferentes
tipologias de inversores en lo que se refiere
al binomio rentabilidad-riesgo. las razones
qgue contribuyen a apuntalar el proceso
descrito:

Razones legales y fiscales.
Razones econdmicas.

La clasificacion de los fondos.

Obijetivos del trabajo.

Es conocido el viejo teorema
negociable, segun las caracteristicas
relacionadas con el riesgo asociado a
los distintos tipos de fondos, al
establecer unos margenes respecto a
las proporciones que deben incorporar
de los distintos tipos de productos
existentes en el mercado, que el
inversor debe considerar a la hora de
decidir la composicion de su cartera
son la rentabilidad, el riesgo y la
liquidez.



El Perfil de Riesgo del Mercado de Fondos de Inversion Espaiiol

g Medidas de riesgo.
+ Algunas consideraciones previas. + Algunas medidas de riesgo.

Consideramos en cualquier caso adecuado La varianza

realizar algunas precisiones previas. la varianza es ya un criterio que

puede servirnos para clasificar un
conjunto de productos en funcion de
Omitiremos E (CINEIPEEOIN sy riesgo, esta medida tendrd gran
econometrica de los diversos modelos v I LR eE C R Il RO Lt RN

n;)s cent'raremdosd'prr]oplamgn;ce SUER | ocacion sea de largo plazo y quieran
SETMMEETIEI €2 ClaNes st 2es tener una idea del riesgo asociado a

su inversion

% (r-1)>

)
€412
Estudiaremos una serie de medidas de i )

q q

L=

i 1]
la volatilidad, entre las que Gtz =

seleccionaremos posteriormente
interesantes para el analisis




El Perfil de Riesgo del Mercado de Fondos de Inversion Espaitol

VKanza calculada como Media Mdvil con
Ponderacion Exponencial (a partir de ahora

método MMPE) Modelo GARCH (1, 1)1 3

Propuestas

7 A ue
: técnica q
anteriormente tienen arrollo una

, un llerslev, des : ondicional
problema comun, al asignar e mismo peso Bzrmite que la varianzs cresiVO de
a cada una de |ag desviaciones respecto de| b un proceso i 45 sencillo
promedio ' 3 e juiles. El modelo Ma

| » Y parece que s;j se est3 medias moviles. resion:
Interesado en calcular |5 volatilidad en cada s el GARCH (1, 1), cuya exp

Momento de tiempo es mjs razonable dar <

Un mayor peso 3 log datos mas proximos en | ) 2

. 2 — 2 o 2 - Ct. :
el tiempo, a continuacign Se presenta una Ot"= A O~ + a1 &1+ 1 Ot
€Xpresion genera|:

’ ) . )]
6= Ot (1-0) . 2
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El Perfil de Riesgo del Mercado de Fondos de Inversiéon Espaitol

El procedimiento de estimacion del
parametro | del modelo MMPE

descrito por RiskMetrics es el de la
minimizacion de la raiz cuadrada del

error cuadratico medio.

La alternativa que se aborda en el
estudio consiste en estimar el modelo
GARCH por el método Variance
Targeting y la expresion a utilizar es:

Ot

2 =

o1 - a1 -PB1) + o &-12 + B1 612

+ “Promedio de riesgo” y “factor de

cambio del riesgo”.

El “promedio de riesgo”, esla media de la
volatilidad y lo el “factor de cambio del
riesgo”, es una medida muy sensible a
valores extremos de la serie de
volatilidades, al estar basada en el
“recorrido” o “rango” de los datos.

OMax — OMin
o

Factor de cambio del riesgo =

Factor de cambio del riesge
= »

Volatidad

Fuenze: Elaborncion propia ,




El Perfil de Riesgo del Mercado de Fondos de Inversion Espaitol

y
+ Base de datos. : :
El primer problema consiste

La realizacion del estudio en tomar una decisidon con
respecto a la frecuencia con
la que se tomaran los datos,

|:>cab|endo diversas
alternativas: datos diarios,
semanales, etc.

requiere disponer de las
series temporales de valores
liguidativos de una muestra I:>
representativa de los fondos

de inversidon comercializados

en Espana.

Calculo de las varianzas en cada

uno de los momentos de tiempo t.

f *Ventana movil de

- volatilidades

._*'.,,;Zj_ﬁj__-.‘<::| Método MMPE. <:| Mediante 'Fres de Ia§ metodologias
FléEdTed, . . descritas anteriormente,
—— e *Variance Targeting

s utilizando el de maxima
de la volatilidad, S
verosimilitud y con la ayuda de Ia
macro Solver de la hoja de calculo
Excel. Para cada fondo, se

la serie de volatilidad por método ventana movil alcanza
maximos en la crisis de los mercados provocada por el
atentado de las Torres Gemelas, mientras calculadas por MMPE obtienen las series de varianza

y Variance Targeting, se recoge de una manera mucho mas siguientes:
precisa.



El Perfil de Riesgo del Mercado de Fondos de Inversiéon Espaitol

Promedios de riesgo y —

factores de cambio del riesgo. —_— e ]

FIAMM 023% | 023% | 012% ) 049% 086 Lﬁ-

. RENTATDACORTOPLAZOEURO | 073% | 073% | 0482% | 142% oss 14

En la Tabla se muestra perfiles de CANTZADORENTAFIA | s | 1o wim|2em]  aw | 19

. d I 1 41 8 f d d RENTAFTALARGOPLAZDECRO 165% | 189% | 1L08% | 31%% as 118

riesgo ae los ondos agrupados AT NENacoNaL | oen | omn e ae | 1%

7 H H H SENTATOAMIXTAELRO 288 | 439% | 288% | 756% an 11§

por Categorlas y Utlllzando dIStIntaS RENTATOAMINTA INTERNACIONAL] 683% | 396 324% |10.74% a9 133

medidas por el método MMPE. Se CARANTZADONNTERNAcIONAL | 218% |eoss 2o |iismd]  om 15

: > : GARANTIZADORENTAVARIASIF | 245% | 719% ) 173% |1657% a%0 i

observa con claridad cémo el promedio REAVARBEIEMTTA | s [weed omi|iaed a2 | 1o

. . RENTAVARIABIFFIRO 1819% | 1707%) 12 78%| 2684 a8 0%

de rresgo aumenta a medida que las RENTAVARLBIEE®ANA | moa [wrmdnonmeed e | oss

categorias incorporan una mayor T Wl o aeslon o | 1
exposicion a la renta variable. Se puede i

observar como las categorias mixtas y - ——
garantizadas muestran valores mas + Deteccion de “outlie”
altos en el factor de cambio del riesgo

. Reconocemos la necesidad de identificar los
que las de renta variable pura.

“intrusos” que hay en cada categoria como
una limpieza necesaria dentro de todo
proceso de clasificacion para detectar los
fondos que muestran unos niveles de
volatilidad o del factor de cambio del riesgo
significativamente diferente a los de su
categoria.
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d
lV ALGUNOS INDICES CLASICOS Y RELACION
DE LA TRIP CON LA TEORIA DE CARTERA

Sobre el que
se ha venido
trabajando
en el

El Valor Actualizado Penalizado en

(VAP) es un criterio de |:> f :\ : I:>

seleccion de inversiones  Ambiente de @
riesgo

o
: 2

Tratabamos de

desarrollar un

(S 2
‘ <j criterio apoyado en <j l]"&m o

la idea anterior, la
TRIP (Tasa de

o¢ Departamento de
D, Rentabilidad Interna p
: . Finanzas de la
De tratamiento de la Penalizada), . .
. . Conectarlo con los Universidad
inversion en . E_ coherente con ella, y .
& ) criterios clasicos Comercial de
condiciones de riesgo que trataba de

Deusto
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La decision de inversidon en condiciones de riesgo: criterios clasicos.

El andlisis de un proyecto de inversion parte de la construccidn y analisis de su perfil
de fondos, el cual presenta tres caracteristicas fundamentales

Perfil de Tesoreria., Analiza los impactos que el
proyecto tiene en la tesoreria de la empresa, y no
el beneficio.

Se construye con total independencia de como se

financie, la financiacion, que aparece al calcular
las medidas de interés del proyecto.
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@nyp

" Una alternativa a los criterios clasicos: el valor actualizado penalizado (vap)

y la tasa de rentabilidad interna penalizada (trip).

La idea del VAP propone penalizar el
promedio de VAN con su desviacion

tipica, calculados ambos al tipo de VAP =E (VAN) -t - (VAN)
interés sin riesgo. La penalizacidn lineal, :

q q .,
qgue nos lleva a la siguiente formulacion: E (VAN)
E (VAN) = VAP, +1
S Provecto "i" __~
E (VAN;) ’ -
E (TRD E(VAN) _’_//" =
( i 1.
Y& ™ -
E (le) = TRIP. +t:0 ‘[RI Zouna de provectos = 1< g =t
PI'O)NIO L/ ; Interesantes o //_‘/_ \
E (TRI;) / -
/
E(VAN) 0 ' (VAN)
TRIP,
tga =t
Zoun de proyects
po de interés o e ey o (VAN;) o (VAN)
sin riesgo o (VAN)
(k) Figum 1

la TRIP del o (TRI;)  o(TRD q la recta que delimita la
- e “zona de proyectos

interpretarse como la TRI . origen de la recta de pendiente
ol Fl — - interesantes” es la que nace ”tg” R T - tho nas
equivalente cierta de una E sujeta !
9 _ J del origen de coordenadas 9 : -p v
a riesgo permite situarnos

El VAP indica la ordenada en el
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Una Brevisima Referencia a la Teoria de Cartera y al CAPM.

La Teoria de cartera de Markowitz parte de una serie de hipotesis simplificadoras de la
realidad, de entre las que cabe destfcar: ~—

, ] 7 Ensus decisiones
Existe un interés sin | 4< individuos se

Se considera horizonte riesgo al que los
Se.suponenihiercacos temporal idénti ra a entesg ueo?an restarcompor’Fan =
Perfectos gl RENASer e el P P enemigos de
SR todos los agentes o pedir prestado riesgo

Aibdg‘rplna.les

Es facil relacionar el CAPM con los criterios clasicos de
tratamiento del riesgo, pudiendo estimarse tanto la prima
de riesgo propuesta por el “ajuste del tipo de descuento”

como los coeficientes correctores que propone el

“equivalente de certeza” de manera coherente con el

modelo.
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| Medidas cldsicas de Performance.

En todos los casos, se trata de recoger |la idea de que las rentabilidades obtenidas por
los titulos o carteras no son directamente comparables, ya que los riesgos asumidos
pueden haber sido diferentes.

Indice de Sharpe: Indice de Treynor: Indice de Jensen: Indice de Jensen
l dividido por beta:
S; = Ly - 10 T, = L; - IO L=y -19) - (1L ~1p) " By J_x:ul-l'(;_(,u'-ro)-B,:Tl_T.
= B; l Bi B B;

!

calcula la diferencia

entre el premio por
unidad de riesgo

sistematico (medido

calcula el premio de calcula la diferencia
rentabilidad obtenido calcula el premio de  entre el exceso de

por el titulo o cartera rentabilidad obtenido rentabilidad obtenido
por unidad de riesgo  por el titulo o cartera por el titulo o cartera

total. m'eldidcla por lapor un,|o.|ad de rleng(I) t"l Icon' respecto aII por beta) obtenido
desviacion tipica de S|stem§t|co soportado titulo sin riesgoy e oor el titulo o cartera
rentabilidad. medido por beta. exceso que deberia i

y el asociado a la

haber obtenido
cartera de mercado

segun el CAPM



Algunos indices clasicos y relacion de la trip con la teoria de cartera

+ Indice de Sharpe vs TRIP. -
El hecho de elegir una medida depende de lo Rp, <
gue el analista considere mas conveniente: si el Lute
busca minimizar la probabilidad de obtener una
rentabilidad inferior al tipo de interés sin riesgo

optara por el indice de Sharpe; mientras que si

considera mas importante elegir aquellos |

titulos o carteras con una mayor rentabilidad

arantizada, con una probabilidad que se e

gconsidera suficiente,ﬁo hara por IaqTRIP. +

el indice de Treynor considera mas

interesantes aquellos titulos o carteras
que, batiendo al mercado, conceden un

mayor premio por unidad de riesgo
sistematico. Mientras que la TRIP definida
en este punto considera mejores aquellos

gue permiten conseguir una rentabilidad
equivalente cierta.
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+ Indice de Jensen vs TRIP.

Las Unicas diferencias entre ambos
criterios son puramente formales, en
el sentido de que el indice de Jensen
incorpora directamente la

Indice de Jensen relativizado por

beta vs TRIP.

comparacion con el mercado y la TRIP lo Unico que aporta el indice de
debe compararse con el tipo sin Jensen relativizado por beta frente
riesgo. al de Treynor es realizar |la

comparacion entre el

comportamiento del titulo o cartera
analizado y el mercado, dandonos la

LMT diferencia de pendiente existente
entre ambos.

A Titulo }

B

pigura 13
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Un Intento de Ligar el Parametro de Penalizacion de la TRIP Coherente con

Treynor (mapa) con la Idea de Minimo Garantizado.

Es facil ligar el indice de Sharpe con la

TRIP, interpretando la pendiente de la
LMC como el parametro de penalizacion
“t”, que fijaria para este ultimo criterio el
nivel de garantia que seria aceptable por
el analista

La penalizacion es igual que en el caso de

la TRIP propuesta anteriormente con el

indice de Sharpe, salvo que ahora el GARA
parametro “t” se ve multiplicado por una NDA\I
cifra ri,m, evidentemente menor o igual klm%
qgue la unidad en términos absolutos. \I
Significa que:




W CONCLUSIONES
El modelo de mercado da en todos los casos resultados bastante
satisfactorios y similares al del primer factor del modelo factorial. El resto de los

factores son escasamente relevantes, lo que no anima a continuar con el estudio
del APT.

Diferencias mas importantes se obtienen
el resultado mejor correspo
“cartera factor” y dejando e

| CAPM. Asi, puede verse como
a no ponderada”, seguida de la
la “cartera pdnderada".

Como podemos co ar, a la luz de los resultados propuestos, las ventajas
de la diversificacio ernacional parecen comunes para los dos inversores
analizados, aunque con diferencias segun los periodos.

El objetivo del articulo radica en presentar y justificar el interés de una
medida alternativa a las utilizadas tradicionalmente a la hora de evaluar Ia
performance de titulos y carteras (y fondos) en bolsa.



