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INTRODUCCION

El mercado bursétil es una herramienta que permite el crecimiento de las
organizaciones empresariales que en €l participan. No se refiere por crecimiento
solamente al incremento del capital de trabajo de las compafiias, sino al
crecimiento cualitativo de la calidad de gestion de las compafiias que participan

en el mercado bursatil.

Los mercados bursétiles van adquiriendo una importancia cada vez mayor
dentro de laeconomia, siendo creciente el numero de interesados en su
funcionamiento. Centrandonos en elmercado de capitales, las bolsas de valores
tienen una creciente actualidad. Empresasespecializadas se dirigen al mercado a
demandar fondos o a invertirlos, también los particulareshan acudido
frecuentemente a rentabilizar su dinero.Es importante que el mercado sea
eficiente, pero, ademas, el saberlo resulta de gran interés para el que actla en la

bolsa.

El efecto el més seguro de la gama de bondades que ofrece la participacion en
el mercado bursatil: una compafia puede, con mas o menos probabilidad, tener
éxito en su emision bursétil, pero puede tener la seguridad de que los
procedimientos de organizacion y de presentacion de informacién necesarios para
la inscripcién en el mercado de valores va a mejorar las practicas internas de la

sociedad.

En este capitulo se estudiara la adecuacion de varios aspectos fundamentales
de la teoria de cartera de Markowitz y del Modelo de Valoracion de Activos de
Capital (mas conocido por sus iniciales en inglés: CAPM) a la realidad de los

valores mas importantes de la Bolsa de Bilbao en el periodo 1980-1987.

Este es un periodo extenso y relativamente reciente. En 1988 se empiezan a
producir fusiones de gran importancia para la bolsa y en 1989 al comenzar a

funcionar el mercado continuo, se ve afectado el tipo de analisis.



Empezando con datos de los 24 valores mas importantes que se cotizan en la
bolsa de Bilbao, segin su frecuencia de contratacion en los afios iniciales del
periodo considerado; si se hubiese tomado una muestra mas amplia, los valores
hubiesen tenido una frecuencia de contratacion baja. Se han empleado
generalmente los valores de cotizacion de la bolsa bilbaina, tomando datos de la
de Madrid cuando no habia habido cotizacién en Bilbao. Logicamente, el mercado
de Madrid, por su mayor tamafo, resulta mas fiable, pero las operaciones de
arbitraje hacen que las diferencias sean pequefas. Por otro lado, al ser algunos
valores “tipicamente bilbainos”, los datos de la bolsa de Bilbao pueden tener una

mayor fiabilidad en algunos casos.

En trabajos anteriores, hemos contrastado en profundidad el grado de
funcionamiento delCAPM en el mercado bursatil espafiol. Asi, en Gomez-Bezares,
Madariaga y Santibafiez(1994) presentdbamos un amplio resumen de las
conclusiones alcanzadas en el contraste delmodelo en dos periodos distintos de la
realidad espafola: el comprendido entre 1959 y 1988(Mercado de corros), y el que

abarca los afios 1990 a 1993 (Mercado Continuo).

En estos trabajos se aplican las metodologias clasicas de contraste, asi como
las novedadesque han ido apareciendo en la literatura financiera durante los

ultimos arios.

El objetivo de dichos trabajos es el de determinar hasta qué punto puede
afirmarse que el modelo propuesto, elCAPM2, 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 elmodelo. Lo
que se trata de veraqui es si el inversor puede batir al mercado utilizando el
CAPM. Si las conclusiones de losanteriores estudios determinaran la clara
aceptaciéon del modelo, lo que ahora se plantea notendria ningun sentido: si el
mercado se comporta exactamente conforme a lo propuesto por elmodelo, no

habria forma de obtener rentabilidades extraordinarias mediante su utilizacion,



yaque, como promedio, los titulos rendirian en funcion del riesgo sistematico que
aportan a supropietario, siendo la relacién entre rentabilidad media y riesgo exacta
y conocida.

En los ultimos afios han aparecido trabajos interesantes que han tratado de
analizar lasventajas o0 desventajas de acudir al mercado internacional. Por
ejemplo, podemos citar los trabajos de Solnik y Noetzlin (1982), Eun y Resnick
(1994), Punti y Garrigasait (1994), Solnik (1994), Sinquefield (1996), Eicholtz
(1996), Solnik, Boucrelle y Le Fur (1996), en los que destacamos una nota comun
a todos ellos: el andlisis para un periodo concreto amplio, y, normalmente, desde
una perspectiva estadounidense.

El estudio de todos estos articulos nos ha conducido a realizar un analisis
similar de las posibilidades de diversificacion internacional de riesgos, pero con
una doble perspectiva:

e Contraponiendo una vision estadounidense con una vision espariola.

e Analizando diversos periodos para estudiar la evolucion de esas

posibilidades de diversificacion.

En la ultima década del siglo XX se produce en Espafia un importante auge de
lo que se ha llamado “capitalismo popular”’, que se manifiesta en el acercamiento
del inversor medio a la bolsa. En este periodo al despegue de los fondos de
inversién, que ofrecen la posibilidad de obtener una gestion profesionalizada y de
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. Son varias las razones que contribuyen a apuntalar el proceso descrito:

e Razones legales y fiscales.

e Razones econ6micas.



LA EFICIENCIA EN EL MERCADO BURSATIL ESPANOL

1. CONCEPTO DE EFICIENCIA.

Para Fama el mercado cuyos precios siempre reflejan la informacion
disponible se denomina eficiente. Segun esto, los precios de los valores que
cotizan en una bolsa “eficiente” reflejaran toda la informacion referente a dichos
valores. De esta manera el mercado guia correctamente la asignacién de los

recursos, indicando a los agentes cuéles deben ser sus decisiones de inversion.

Cuando un mercado es eficiente toda la informacion est4 contenida en los
precios, en consecuencia, los agentes no pueden usar tal informacion para
conseguir rentabilidades extraordinarias.Los agentes que observen la ineficiencia,
ante una bajada de las caracteristicas comentadas adelantaran sus compras y
retrasaran sus ventas. Si son muchos los agentes que asi actian, la ineficiencia
acabara por corregirse, volviendo los valores a reflejar “adecuadamente” la

informacion disponible.

En un mercado eficiente los titulos estaran correctamente valorados, alrededor
de lo que se suele denominar el valor intrinseco, que es como decir que se valoran
en funcién de lo que se puede esperar de ellos. 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.

La existencia de pequefias ineficiencias, justifica el que los analistas estudien
métodos cada vez mas sofisticados para sacar partido a la informacién disponible,
tratando de obtener rentabilidades extraordinarias llevandolos a conseguir un

mercado eficiente.



2. LAS CLASES DE EFICIENCIA.

Roberts distingue tres tipos de eficiencia:

» Eficiencia débil: es cuando el precio refleja toda la informacion historica.

» Eficiencia semifuerte: cuando el precio refleja toda la informacién publica.

» Eficiencia fuerte: el precio refleja toda la informacién existente.

Resumiendo, un mercado es eficiente, cuando utilizando informacion no
podemos lograr rentabilidades extraordinarias por estar esa informacién contenida

en el precio.

El denominado analisis técnico trata de aprovechar la informacion histérica
mediante el usode sistemas como graficos, filtros, etc. Si la eficiencia débil se da,

estos sistemas carecen defundamento.

Si el mercado utiliza incorrectamente la informacién 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.

3. ¢SE DA LA EFICIENCIA?

Segun Fama, las condiciones suficientespara que se dé la eficiencia son:

» Que no haya costes de transaccion.

» Toda la informacion 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 valor.



Pero la pérdida de alguna de estas condiciones tampoco garantiza la pérdida

de la eficiencia, son suficientes pero no necesarias.

Lo realmente importante no es hasta qué punto se cumplen las condiciones,
pues sabemosque en parte si y en parte no, sino comprobar si las conclusiones
son o no coherentes con larealidad. Cabe destacar que el caso de la eficiencia
débil como en el de la semifuerte, ambas se cumplen. En el caso espafiol los

estudios realizados confirman normalmente la eficiencia débil.

La eficiencia es una idea central de las modernasfinanzas, sélo si los
mercados son eficientes se pueden aceptar los actuales desarrollos teoricos,y,
todavia masimportante, solo si los mercados son eficientes se puede aceptar el
mercadocomo sistema eficiente de asignacion de recursos. Para el inversor, el
que el mercado seaeficiente le garantiza que no va a pagar mas ni menos de lo

que los titulos realmente valen.

4. NUESTRO ESTUDIO.

Se ha tratado de contrastar la eficiencia en su forma débil para el caso del
mercado espariol, entre los afios 1970 y 1985. La idea es muy simple: Tomando
datos mensuales de cotizaciones, dividendos y derechos de ampliacion, se ha
estudiado si era posible modelizar el comportamiento de las rentabilidades para,
segun las informaciones del pasado, obtener rentabilidades extraordinarias en
periodos futuros. 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, 0 no hay una repeticion de tales
comportamientos que permita la obtenciobn de las citadas rentabilidades

extraordinarias”.



5. ANALISIS DE SERIES TEMPORALES.

La eficiencia débil se relacionaba con la posibilidad de prediccion de la
evolucion de una accion, a partir de los datos historicos de la propia accién. Esto
es lo que en estadistica se conoce como analisisunivariante de series

temporales.

La aplicacion de diferentes técnicas estadisticas de analisis de series
temporales ha sidoextensa en economia, siendo, tal vez, el estudio de la evolucién
de las acciones en bolsa dondemayores esfuerzos se han realizado. Pero en 1976
G.E.P. Box y G.M. Jenkins crearon una metodologia llamada Box-Jenkins,que

consistia en hacer grandes analisis economicos a los diferentes campos.

5.1. Lametodologia Box-Jenkins.

Lo que Box y Jenkins (1976) plantearon no fue un dnico modelo de serie
temporal, sino toda una familia de ellos que pudiesen ajustarse para explicar la
evolucién de una variable a lo largo del tiempo (modelos ARIMA).

Partiendo de la definicién de esta familia de modelos, la metodologia Box-Jenkins

sigue un proceso que consta de cuatro fases:

1.- Identificacién: Se trata de elegir uno o varios modelos ARIMA como
posibles candidatos para explicar el comportamiento de la serie.

2.- Estimacion: Se realiza la estimacion de los pardmetros de los modelos
seleccionados.

3.- Diagnostico: Se comprueba la adecuacion de cada uno de los modelos
estimados y se determina cual es el mas idéneo.

4.- Prediccion: Si el modeloelegido es satisfactorio se realizan las predicciones

de la variable.



5.2. Condiciones de estacionariedad. Series analizadas.

La metodologia Box-Jenkins requiere que la serie temporal que estamos
analizando cumpla unas hipdtesis de partida denominadas condiciones de
estacionariedad. Estas hipotesis son tres:

1.- Promedio constante.

2.- Varianza constante.

3.- Estructura de autocorrelaciones constante.

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
transformacién en otra que si lo haga. El conocimiento que tenemos sobre la
evolucion de las cotizaciones nos demuestra que la serie original de indice de
cotizacion(Cy) no cumple las dos primeras condiciones de estacionariedad. Este
incumplimiento de las dos primeras hipétesis obliga a una transformacion de la

serie original de cotizaciones.

La idea de realizar incrementos relativos o porcentuales en la cotizacion
(DCt/Ct-1) x100 podemos interpretarla rapidamente en términos econémicos si la
completamos con dos elementos distorsionadores de la evolucion de la cotizacién:

los dividendos y las ampliaciones de capital.
R =(C,-Cy + D +d)/ICy
Donde:

R:=>rentabilidad de la accién
C~>cotizacion final

Ci.1—~>cotizacion inicial

Di~>dividendo cobrado (si lo hubiere)

d¢~>valor del derecho (si lo hubiere)

El efecto que tienen las rentabilidades no tiene caracter aditivo sino

multiplicativo. Para conseguir transformar el modelo multiplicativo en aditivo, lo



gue haremos sera tomar como serie a analizar el logaritmo neperiano de uno mas

la rentabilidad
In(1+R; ,) =In(1+R;) + In(1+R,) + ... + In(1+R))

Respecto de la tercera condicién de estacionariedad no resulta facil observar
graficamente su incumplimiento y su tratamiento estadistico no esta solucionado

(se asume que se cumple).
5.3. Laprediccién del futuro.

El objetivo final del andlisis de series temporales es predecir los resultados
futuros de la variable, en nuestro caso la evolucién de la acciéon. Toda prediccidon
que hagamos con cualquier modelo econométrico se basa en una hipotesis
fundamental que podemos resumir diciendo: no se producencambios
estructurales. Esto significa que el modelo que ha explicado en el pasado el
comportamiento de la variable, sigue siendo valido, con los mismos valores de los
pardmetros, en el futuro.La condicién de que no existan cambios estructurales en
la serie que analizamos, tiene estrecha relacion con la hipétesis de
estacionariedad que plantean los modelos Box-Jenkins. El problema de los
cambios estructurales es que resulta dificil saber cuando se produciran y, en
consecuencia, determinar cuando el modelo pasado deja de ser valido. Por otro
lado, la existencia de frecuentes cambios estructurales hace imposible la
prediccion.

En conclusion, para que la metodologia Box-Jenkins sirva para predecir la
evolucion 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
gue es necesario contrastar que ese modelo de comportamiento no ha cambiado a

lo largo del tiempo.



Tomando como criterio de seleccion el volumen de contratacion en bolsa, se han

escogidolos siguientes doce valores, que figuran entre los de mayor volumen en el

periodo 1978-1986, los cuales se han seleccionado para el periodo 1970-1985 las

Cotizaciones de fin de mes, los Dividendos brutos y el valor medio del Derecho:

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7
8)
9)

BANCO DE BILBAO

BANCO CENTRAL

BANCO DE VIZCAYA

BANCO ESPANOL DE CREDITO

BANCO DE SANTANDER

TELEFONICA

COMPANIA ESPANOLA DE PETROLEOS
UNION DE EXPLOSIVOS RIO-TINTO
SEVILLANA DE ELECTRICIDAD

10)UNION ELECTRICA FENOSA
11)IBERDUERO
12)HIDROELECTRICA ESPANOLA

Se construyen dos series diferentes:

Se calcula la correspondiente a las rentabilidades mensuales de las

acciones seleccionadas In(1+Ry)

Un indice que refleje la evolucion de la cotizaciéon corregida por dividendos
y derechos

Rentabilidad Indice

100
(1+R,) 100x(1+R,)
(1+R5) 100x(1+R | )x(1+R;)

Auln aplicando la diferenciacion de primer grado, es clara la debilidad de este

indice desde el punto de vista estadistico, debido a que resulta afectado por

incrementos elevados de cotizacion



Si la serie no es puramente aleatoria habra que comprobar su estacionariedad,
lo que se traduce en el cumplimiento de las tres hipétesis de partida de la técnica
Box-Jenkins, es decir se tratard de analizar si la serie es invariante en el tiempo.
Dadas estas caracteristicas, tratariamos de construir un modelo para predecir.

Concretando tenemos tres etapas:

Primera etapa: Comenzaremos el andlisis con la serie que va de 1970 a 1985

tanto la de rentabilidad como la del indice

Seqgunda etapa: Si de la anterior etapa encontramos comportamientos en la

serie, procederemos a la divisién de la misma

Tercera etapa: En aquellas series del periodo 1976-1985 que muestran algun

comportamiento, procedemos nuevamente a su divisibn en dos nuevos

periodos

6. RESULTADOS.

Una vez analizadas las tres etapas anteriores se llego a la siguiente conclusion:
Resulta practicamente imposible determinar cuando se producen cambios
estructurales, por lo que parece dificil la prediccion mediante técnicas estadisticas,
ya que las estructuras de autocorrelaciones (cuando existen) no se mantienen

constantes en el tiempo.



MODELOS DE VALORACION DE ACCIONES EN LA BOLSA DE BILBAO.

1. DATOS A UTILIZAR EN LA INVESTIGACION.

Nos hemos fijado en los siguientes valores:

BANCO DE BILBAO BANCO CENTRAL
BANESTO BANCO GUIPUZCONO
BANCO HISPANOAMERICANO BANCO POPULAR
BANCO SANTANDER BANCODE VIZCAYA
SEGUROS AURORA SEGUROS BILBAO
CARTINBAO FINSA

HIDROLA ALTOS HORNOS
UNION CERRAJERA TUBACEX
TELEFONICA EXPLOSIVOS RIOTINTO
PAPELERA ESPANOLA EMPETROL
CEMENTOS LEMONA VACESA

IBERDUERO SEVILLANA

El primer paso era calcular las rentabilidades semanales de cada uno de estos
valores en el periodo considerado (1980 - 1987). Para ello hemos utilizado:

A) Las cotizaciones al final de la sesién del viernes

B) Los dividendos brutos tomados

C) Los derechos tomados

2. CALCULO DE LAS RENTABILIDADES SEMANALES.

La rentabilidad semanal (semana t) de un valor (sea el i) se obtiene con la

siguiente formula:

’ l)n '(‘1 l-l)(‘x 1=

i

Siendo:
Cit~>Cotizacion final de la semana, en pesetas.
Ci, .1~>Cotizacion inicial de la semana (final de la anterior), en pesetas.
di-=>Derechos vendidos en la semana, en pesetas.

Di;~>Dividendos cobrados en dicha semana, en pesetas.

Para pasar las cotizaciones a pesetas, se multiplica dicha cotizacion por el

nominal (calculado por un ordenador).



BANCO DE SANTANDER NOMINAL PERIODO (Semana)

250 1-36

s 175

330 82-141

400 142-284

140 285-329

470 330-383

500 384419
BANCO DE VIZCAYA NOMINAL PERIODO (Semana)

SO0

*<0 308.41¢

Por lo tanto, de los datos iniciales una vez transformados, obtenemos 418

rentabilidades de los 24 valores.

3. CALCULO DE LA RENTABILIDAD DE MERCADO.

Se calcula también la rentabilidad semanal del mercado, de la siguiente

forma:

VCB = numero de acciones x nominal X cotizacion

Asi el peso especifico de cada titulo (i) se obtiene del siguiente cociente:

VCB, / X VCB
4. EL MODELO DE MERCADO.

El modelo diagonal, de indice simple o de mercado, supone que las relaciones
entre las rentabilidades de los diferentes titulos se deben Unicamente a la relacion
gue todos tienen con un indice de mercado.

Para el CAPM, no es necesario simplificar el modelo de cartera de Markowitz, sino
simplemente que exista una relacion lineal entre la rentabilidad del mercado y la

del titulo:

Rj; = o + BiRyy, + &5



Donde € es un término de error tal que para cada valor Ry,

De la Ec. Anterior se puede obtener:

o’(R;) = B;°0”(Ry) + 0°(&;)

Es decir:

RIESGO TOTAL = RIESGO SISTEMATICO + RIESGO DIVERSIFICABLE

5. 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.

En ellos se observa una subida de las rentabilidades entre Febrero y Marzo del
86 y un fuerte descenso en Octubre del 87 como consecuencia del “crash” de la
bolsa. Ya incluso durante el afio 85 se empieza a ver un cambio en los indicadores
de la economia, siendo este afio, un periodo transitorio.

Periodo 80-85: 0,021
Periodo 86-87: 0,047 Se duplicarespecto al anterior.
Periodo 80-87: 0,030

6. 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

periodos de nuestro estudio obtenemos las siguientes conclusiones:
R;=a+bxR,, +¢;
Después de analizar todos los periodos se puede deducir la existencia de una

relacion entre la Rentabilidad de Mercado y la del titulo y por lo tanto la existencia

de un riesgo sistematico. La correlacion entre los titulos y el mercado es positiva



para todos ellos, no existiendo por lo tanto ningun titulo que realice la funcion de

cobertura para diversificar riesgos en el mercado.

7. ANALISIS DE LA ESTABILIDAD DEL MODELO DE MERCADO.

Este estudio lo realizamos para comprobar si ha habido alguna transformacién
en la economia, o0 en sectores especificos de la misma, que haga que el modelo
de mercado, y sobre todo el riesgo sistematico de los distintos valores pueda

variar.

Para efectuar este analisis, aplicamos el test de Chow:

[SCR 80-87 - (SCR 80-85 + SCR 86-87)] / 2

F Chow = — S —
[SCR 80-85 + SCR 86-87] / (T-4)
Siendo T=418
Donde SCR indica la suma de los cuadrados de los residuos en los respectivos
periodos.
Obteniendo:
Con un 5% de Probabilidad Con un 1% de Probabilidad
BANCO CENTRAL BANCO CENTRAL
BANESTO BANCO HISPANO
BANCO GUIPUZCOANO SEGUROS BILBAO
BANCO HISPANO
BANCO DE SANTANDER
SEGURQOS BILBAO
IBERDUERO
8. EL C.A.P.M.

El modelo de Valoracion de Activos de Capital, mas conocido por sus siglas
inglesas CAPM (Capital Asset Pricing Model), fue desarrollado a lo largo de los 60
por diferentes autores como Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966), etc.

Después de una serie de calculos, se llega a la siguiente formula:

E(R) = E(ry).U + n. COV(R.P) = E(r,).U = [E(P)-E(r,)]. B



MIN: W' 2 W -4 E(R).W
Sujetoa: W.U=1
Donde A1 representa las diferentes pendientes de las rectas de un mapa
donde estén las varianzas y las esperanzas matematicas de las carteras. Al

cumplirse la condicién W'.U=1, se llega al mapa de oportunidades posibles:

laversor A

/ 3
X icule 7_1_//*'17_/

Si suponemos ahora la existencia de un titulo sin riesgo, se podran hacer
diferentes combinaciones entre dicho titulo y las carteras consideradas
anteriormente. En consecuencia, s6lo habra una combinacion 6ptima de titulos

con riesgo, que es la que denominamos R*, ésta es la cartera de mercado.

Por ultimo se puede decir, que los inversores realizaran su inversion en una
proporcion de la cartera de mercado y otra del titulo sin riesgo. Asi el CAPM
postula que existe una cartera de mercado, P, formada por todos los titulos y con
las proporciones que éstos representan en el mercado. La rentabilidad esperada

de cada titulo E(R), sera la del titulo sin riesgo (ro), mas un premio por riesgo



[E(P)-E(ro)] multiplicado por la beta del titulo, segun el modelo de la férmula (16),

que reproducimos a continuacion.

E(R) =r,.U + [E(P)-r,].B
9. LA SML.

Como se ha explicado anteriormente, el CAPM se lleva a cabo en dos etapas.
Primero hemos realizado la regresion entre cada titulo y la rentabilidad de
mercado. Y asi hemos obtenido la b para cada titulo. En segundo lugar, se trata
de calcular, a partir de los datos anteriores, la linea del mercado de titulos o SML.

Para ello hacemos la regresion entre la rentabilidad media de cada titulo y su B.

R;=vo+yixB; +y » Rij=1+(Ry-1)xp;

Donde Rm es la rentabilidad del mercado e i la del titulo sin riesgo. Las
hipbtesis a comprobar en este modelo son:
yo>0 donde y, representa el tipo de interés sin riesgo

y1>0 siendo y; la prima por riesgo sistemaético.

10.EL A.P.T.

La Teoria de Valoracion por Arbitraje (Arbitrage Pricing Theory, 6 APT), fue
formulada por Ross (1976). Es ésta una teoria que supera muchas de las criticas
hechas al CAPM, incluidas las mas importantes, mediante la utilizacién de un
modelo mas general (Copeland y Weston, 1988, pags. 219 y ss.). Asi se ha
criticado al CAPM el basarse en la eficiencia de la cartera de mercado; el APT no
necesita esa condicién y utiliza el argumento del arbitraje: “En equilibrio, las
carteras que supongan una inversion cero y que no tengan riesgo, deberan dar
una rentabilidad cero. En caso contrario los arbitrajistas invertirdn en ellas hasta

conseguir que este principio se mantenga”.



CAPM y APT dan lugar a una ecuacion de valoracion de activos similar,
existiendo una relacién lineal entre la rentabilidad esperada del titulo y el riesgo

sistematico.

Se tiene que (i) una cartera de inversion nula [W'.U=0] y (ii) sin riesgo
sistematico [W'b=0], (i) debe tener rentabilidad nula [W'E(R)=0]. Las
proposiciones (i) y (ii), forman un sistema de k+1 ecuaciones; si éstas se cumplen,
se ha de cumplir (iii), luego la ecuacion (iii) debe ser combinacion lineal de las
anteriores. También se puede razonar diciendo que un vector W que sea ortogonal
al vector unitario [W'.U=0] y a los k vectores columna que forman la matriz b
[W'.b=0], ha de ser ortogonal al vector E(R) [W'.E(R)=0]; esto implica que E(R)
debe ser combinacion lineal del vector unitario y de los vectores de la matriz b. En

consecuencia:
E(R) = p,.U + B.p
Donde u es un vector de k coeficientes y g 0 un escalar. Si existe titulo sin
riesgo, su rentabilidad rO coincidird con 0. Por otro lado, en el vector y tendremos
los premios por riesgo (precio del riesgo) para cada tipo de riesgo, representado

por cada columna de la matriz b.lgual que sucedia con el CAPM, el APT es un

modelo de expectativas de rentabilidad, por lo que no es directamente testable:

R=ug.U+B.pu+u

11.EL MODELO FACTORIAL.

Partiendo del fichero de rentabilidades, que es una matriz de 24 valores
(variables) con sus rentabilidades semanales (individuos) que son 418, 314 y 104
respectivamente para los diferentes periodos, realizamos un analisis factorial.
Observamos que con un numero superior a cinco, aparecen factores que solo
explican una variable. Con cuatro factores nos encontramos con que un factor
explica un grupo de valores muy heterogéneo constituido por los valores que

menos peso tienen a la hora de hallar la rentabilidad media del mercado en el



modelo de mercado. Ademas, realizamos un analisis factorial para cada grupo

obtenido tras la rotacién de cuatro factores.

Después de rotar, aparecen factores que explican a grupos de valores, lo cual

indica que si hay un riesgo especifico de los distintos grupos.

Estos grupos valores son:

Sector bangos Sector eléctricns y Telefonicn
Banco de Bilbao I'eletonican®

Banco Centinl Hidrola

Banesto Ibherduero

Banco Hispano Sevillana

Banco de Santander Lemonn”

Banco de Vizeaya

Boanco Populay

Sector quimico=siderometahngico Sector tinversiones”
Altos Homos Finen

Ulnion Cerrnjera Cartinbao

Iibncex Vicesa™

Explosivos Riotinto Baneo Chuipuzeoano”

Papelera Espanola
Empetrol

Secto) SERIIOS

Seguros Bilbao
Seguros Aurorn

Estos grupos de valores se mantienen en los tres periodos salvo pequefias
variaciones en los valores con menor peso. Por lo que se puede decir que los
grupos de valores corresponden a los sectores economicos, lo cual significa que
los sectores econdmicos 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.



12.MODELO FACTORIAL-MODELO DE MERCADO.

El modelo factorial explica mas que el de mercado, dado que utiliza més
variables explicativas. Pero ya el primer factor supera el 36%, lo que pone en duda
el interés del resto de factores. 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:

e Las 24 correlaciones de la rentabilidad semanal de cada valor con la

rentabilidad semanal del mercado. Y otras 24 correlaciones de los valores
con el primer factor.

e Elevando al cuadrado las series de 24 datos.

Entonces, se dice que el primer factor explica casi lo mismo que el modelo de

mercado.

Debido a que el primer factor no aporta la informacion necesario, se procede a
realizar un estudio del segundo factor, donde:Vemos cémo en el periodo total y en
el primer subperiodo, se ve una correlacidbn negativa relativamente importante,
indicadora de que son los valores mejor explicados por el modelo de mercado, los
que también mejor explica el segundo factor; pero esto cambia en el segundo
subperiodo, luego parece tratarse de un hecho poco claro. Lo que si parece que

podemos afirmar es que no tiene mucho que ver con el riesgo no sistematico.



LAS CARTERAS EN LA BOLSA DE BILBAO (1.980 -1.987).

1. DATOS A UTILIZAR EN LA INVESTIGACION.

Se tienen los siguientes valores:

BANCO DE BILBAO BANCO CENTRAL.
BANESTO BANCO GUIPUZCOANO.
BANCO HISPANOAMERICANO BANCO POPULAR.
BANCO SANTANDER BANCO DE VIZCAYA.
SEGUROS AURORA SEGUROS BILBAO.
CARTINBAO FINSA.

HIDROLA ALTOS HORNOS.

UNION CERRAJERA TUBACEX.
TELEFONICA EXPLOSIVOS RIOTINTO.
PAPELERA ESPANOLA EMPETROL.
CEMENTOS LEMONA VACESA.
IBERDUERO SEVILLANA.

El primer paso era calcular las rentabilidades semanales (optamos por ese
periodo basico de analisis) de cada uno de estos valores en el periodo
considerado (1980 - 1987). Para ello se ha utilizado:

A) Las cotizaciones al final de la sesidén del viernes, en enteros, convertidos
después en pesetas, que sirven simultaneamente como valor final de una
semana y comienzo de la siguiente.

B) Los dividendos brutos tomados, en pesetas, el primer dia que pueden
cobrarse. Este hecho se debe a que no se considera el impuesto sobre la
renta (las retenciones son a cuenta de dicho impuesto), suponiendo que

todos los agentes pagaran después el impuesto sobre la renta.



C) Los derechos tomados, en pesetas, al valor del primer dia de cotizacion;
esto justifica, de forma similar a lo visto antes, la utilizacion de la cotizacion

ex derecho.

Lo antes expuesto consiste en dar la entrada de fondos en la caja del
accionista en la semana en que esto se produce, y en valores brutos, tal como
aparecen en la base del impuesto sobre la renta. Es evidente que al tomar los
citados valores del dividendo, se cometeel error de no considerar la deduccién por
dividendos que contempla nuestro impuesto sobre larental; pero la consideracion
de esta particularidad nos llevaria, por la misma razén, a considerar otras, como la
posibilidad de desgravacion por inversiones, el particular tratamiento de las
plusvalias, el de los derechos, etc., lo que daria lugar a una casuistica fiscal muy

complicada y con notables diferencias individuales.

Dada la forma de medir las rentabilidades, resulta indiferente que el dividendo
se cobre alcomienzo de la semana que al final, con tal de que sea dentro de la
misma semana. Esto aconseja tomar un periodo basico de analisis (la semana en
nuestro caso) suficientemente breve como para disculpar tal error. Se han tomado
datos semanales por ser el periodo mas corto dentro de los utilizables. Los datos
diarios podrian causar distorsiones debido a los fines de semana, puentes, etc.,
sin contar con la dificultad de reunir y manejar ese tipo de informacion, para un
periodo de ocho afios. La utilizacion de periodos mas largos, como el mes, haria el

andlisis menos preciso.
Formula de calculo de las rentabilidades.

La rentabilidad semanal (semana t) de un valor (sea el i) se obtiene con la

siguiente formula:

_Ctdy + Dy -Gy
it~ .
Citl




Siendo:

Cit: Cotizacion final de la semana, en pesetas.

Cit-1: Cotizacidn inicial de la semana (final de la anterior), en pesetas.
Dit: Derechos vendidos en la semana, en pesetas.

Dit: Dividendos cobrados en dicha semana, en pesetas.

Por lo tanto, de los datos obtenemos las 418 rentabilidades de los 24 valores.

2. CALCULO DE LA RENTABILIDAD DE MERCADO.

Se ha calculado también la rentabilidad semanal de la cartera de mercado,
usando varias aproximaciones: la ponderada, la sin ponderar, y, finalmente, una
cartera equivalente al primer factor del modelo factorial. Para el calculo de la
rentabilidad media ponderada del mercado se suma la rentabilidad de cada titulo
ponderada por el peso especifico de ese titulo sobre el total de los 24 valores, es
la que se denomina cartera ponderada. Dicho peso especifico se ha obtenido en
funcién del valor de capitalizacién bursétil (VCB) de la sociedad al 1 de Enero de

cada ano. Su célculo es facil:

VCB = nUmero de acciones x nominal x cotizacion2

Asi el peso especifico de cada titulo (i) se obtiene del siguiente cociente:

VCB;
> VCB;
1

Este calculo se ha hecho para cada afio, porque consideramos que asi se
recoge mejor el peso de cada valor dentro del total a lo largo del tiempo.



La segunda alternativa consiste en calcular una media no ponderada de los 24

titulos obteniendo la cartera no ponderada.

La tercera alternativa consiste en el calculo de una cartera equivalente al

primer factor del modelo factorial obtenido con las rentabilidades de los 24 titulos.

Con cada una de estas carteras se construira un modelo de mercado, donde
apareceran las regresiones entre cada titulo 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 se repetira tres veces, una con cada cartera.

3. LA FRONTERA EFICIENTE.

La busqueda del mapa de oportunidades posibles y de la frontera eficiente se
toma como el primer célculo interesante, segun la teoria de cartera de Markowitz.
Una vez realizado los céalculos correspondientes (véase Gomez-Bezares, 1990b)
se llegba los siguientes resultados, que dan lugar a la frontera eficiente de la figura
1

E = 0,0065 VAR = 0,0003961569
E = 0,0095 VAR = 0,0007875206
E =0,0125 VAR = 0,0017194892
E =0,0225 VAR = 0,0087304170




Introduciendo el titulo sin riesgo, que se supone para esta época 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

* Es el titulo sin riesgo.

En la figura 2 aparecen ademdas cuatro carteras (A, B, C y D) que
corresponden a cuatro posibles aproximaciones a la “cartera de mercado”. Asi la A
es una cartera que contiene los 24 titulos, en porcentajes proporcionales a su
peso en el mercado al comienzo del periodo considerado (1980). La B es muy
similar, diferenciandose sélo 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 se ha
denominado “cartera no ponderada”. Finalmente la D es la “cartera factor”. Los

valores de media y varianza para las carteras citadas son:

E(A) = 0,00602719 VAR(A) = 0,00092523
E (B) = 0,00631134 VAR (B) = 0,00089326



E(C) = 0,00727349 VAR(C) = 0,00100842
E (D) = 0,00670379VAR (D) = 0,000866356

Dado que ninguna de esas carteras es ex-post eficiente, el CAPM no se

cumplira de forma totalmente satisfactoria.

4. RESULTADOS CON LA “CARTERA PONDERADA”.

Una vez tomadas las rentabilidades semanales de los 24 valores en las 418
semanas Yy utilizando como cartera de mercado la media ponderada, los
resultados del modelo de mercado pueden verse en el cuadro n° 1, alcanzandose

una explicacién total del 33,98%. El resultado del CAPM es:

R =0.00459 + 0.0028 B + 1 R2=0.21161
(0.001178) (0.00118) D. tipica = 0.00202

Se rechaza que el término independiente sea cero; respecto a que lo sea la
pendiente, se rechaza con un 5% pero se acepta con un 1%. Los resultados son

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

5. RESULTADOS CON LA “CARTERA NO 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:



R =0.00409 + 0.00318 B + R2=0.54917
(0.000684) (0.00061) D. tipica = 0.00153

Rechazando que el término independiente y la pendiente sean cero, los

resultados sonmucho mejores.

6. RESULTADOS CON LA “CARTERA FACTOR”.

Ahora se toma como cartera de mercado la que hemos llamado “cartera factor”.
Los resultados del modelo factorial pueden verse en el cuadro n® 3. En él puede
apreciarse cémo la capacidad explicativa del modelo es del 36,33%, ligeramente
mejorque el obtenido en los modelos de mercado anteriores, tomando las carteras
“‘ponderada” y “noponderada” 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

Rechazando que el término independiente y el coeficiente de regresion sean

iguales a cero.

Puede verse como el resultado es significativamente mejor que el obtenido con
la “cartera ponderada”, pero peor que el que resulta de utilizar la “cartera no

ponderada”.



RIESGO Y RENTABILIDAD EN MERCADOS DE TAMARNO INTERMEDIO (el

caso espaiiol).

1. Los datos.

Para este estudio se considera dos periodos diferentes para el analisis, el que
va desde 1959 a 1988, y el que va de Agosto de 1990 a Agosto de 1993.
Comenzando el analisis en 1959, dado que en ese afio comenzo6 una época nueva
para la economia espafiola, que la llevd por una senda de desarrollo bastante
importante; y terminando en 1988, pues ese es el Ultimo afio en el que los titulos
mas importantes del mercado espafiol se contrataban de viva voz. En 1989
empez6 a funcionar el “mercado continuo”, que conecta informaticamente las

diferentes bolsas espafiolas.

Los titulos se fueron incorporando de manera paulatina a este mercado, asi en
Agosto de 1990 ya habia una muestra suficientemente representativa. Es por eso
qgue el ultimo periodo de analisis va de Agosto del noventa a ese mismo mes de
1993.

Para conseguir esto, se parte, para el periodo 1959-1988, de la seleccién
efectuada para construir el “indice largo de la Bolsa de Madrid”. Los valores que
componen dicho indice cumplen con exigentes condiciones respecto a volumen y
frecuencia de contratacion, y representan, segun los afios, aproximadamente un
80% del valor de capitalizacién bursétil de la Bolsa de Madrid (que, a su vez, en

1989 representaba alrededor del 80% de la capitalizacion bursatil espafiola).

Finalmente, se seleccionaron 42 titulos, los que aparecian con mayor

frecuencia en el citado indice durante el periodo considerado.

Para el periodo 1990-1993, se hizo una nueva seleccion, partiendo de los 200

titulos con mayor volumen de contratacion, y haciendo una segunda seleccion



segun su frecuencia de contratacion. Asi, llamando ni al nUmero de dias habiles
de cada afio, se formaron dos grupos:
- Grupo 1, compuesto por los titulos que cotizaron mas de ni - 4 dias.

- Grupo 2, compuesto por los titulos que cotizaron mas de ni - 20 dias.

2. Estudio con las rentabilidades.

Dado que el primer periodo de estudio era demasiado largo (30 afios), se
dividio en seis subperiodos de cinco afios cada uno. Con estos seis subperiodos,
el periodo total (59-88) y el ultimo periodo (90-93), se hizo algunos estudios con
las rentabilidades, que empiezan con el estudio de la forma de la distribucion,

siguen con el andlisis de la diversificacion, y terminan con el Modelo de Mercado.

La forma de las distribuciones de rentabilidad resulta bastante critica en
muchos modelosfinancieros, que se basan implicita o explicitamente en su
normalidad. La conclusion es que con rentabilidades mensuales se da cierta
asimetria a la derecha y cierta leptocurtosis, lo que es coherente con otros
estudios sobre el tema, sin embargo, aunque con ciertas dificultades, se puede
aceptar la normalidad de dichas distribuciones, como también hace Fama (1976).
Para el caso de rentabilidades semanales (periodo 90-93), las dificultades para

aceptar la normalidad son mayores, pero no insalvables.

En los actuales modelos financieros de valoraciéon de activos (tanto CAPM

como APT), juega un papel fundamental la existencia de un riesgo diversificable.

Para el estudio de este tema se toma primero el subperiodo 84-88,
comparando el promedio de riesgo de carteras de 2, 3, 4,...hasta 39 titulos, con el
riesgo de la cartera de mercado no ponderada, cuyos resultados pueden verse en

la Figura 1.



Mercado de corros: Diversificacion del riesgo en el periodo 84-88
(rentabilidades mensuales).
Se considera como “riesgo sistematico” el asociado a la cartera de mercado no

ponderada.

Desv. tipica

12

Riesgo diversificable
10.
8.87 | I I I N
8
& T
a Raesgo sistematico

1

N° titulos

En el analisis para el periodo 90-93, las conclusiones son similares, tal como

puede verse en la Figura 2.

Llamamos a la cartera asi construida “cartera de mercado no ponderada”).

Aplicando la siguiente férmula:

Ri=a; +h;- R:_Eit
(1)

Mercado Continuo: Diversificacion del riesgo en el periodo 90-93

(rentabilidades semanales y mensuales). Se considera como “riesgo sistematico’

el asociado a la cartera de mercado no ponderada.
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Posteriormente, se realizaron pruebas sobre la significacion 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 titulos 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.



3. Contraste del CAPM.

El Capital Assets Pricing Model -CAPM-, también conocido como modelo de
Sharpe- Lintnerl9, propugna que la rentabilidad esperada de un titulo es una
funcidn lineal de su beta (que sera la Unica medida del riesgo); concretamente, se

daré la siguiente funcion lineal:

ER)=Ro+[ER")-Ro)- Bi ©@

Donde E(RI) es el valor esperado de rentabilidad para el titulo i en el periodo
considerado, y bi su riesgo sistemético medido por beta; RO es la rentabilidad del
titulo sin riesgo y E(R*) el valor esperado de rentabilidad de la cartera de mercado.

El primer problema que se presenta para el contraste con datos reales es que
la formula [2] es un modelo de expectativas, si introducimos la hipétesis de
expectativas racionales, podemos estar en base a datos del pasado. Otro
problema es la eleccion del periodo sobre el que medir las rentabilidades (dia,
semana, mes, afo), asi como el conjunto de periodos sobre los que vamos a

aplicar el test.

Un tercer problema es la eleccion de R*.

Comenzando por la metodologia que Black, Jensen y Scholes (1972)
denominan de Serie Temporal. Es facil demostrar que, si se cumple el CAPM, y
definimos el Modelo de Mercado en excesos sobre el tipo sin riesgo:

Rit-Ro) =0 +B;i- R; -Ro)+ex (3



Los valores de ai, para todos los titulos, deben ser cero. En su estudio, Black,
Jensen y Scholes (1972), realizan una agrupacion de titulos en carteras y luego
proceden al contraste.

El contraste cross-seccional con medias, utilizado, entre otros, por Miller y
Scholes (1972), consiste en estimar las betas para un periodo de tiempo v,
después, realizar una regresion entre las rentabilidades medias y las betas:

Ri=votv1i- Bite @

Donde debe suceder, segun la hipotesis de Sharpe-Lintner, que g 0 sea el tipo
sin riesgo, y g 1 el premio por riesgo de la cartera de mercado. Al aplicar la
regresion propuesta [4] aparecen algunos problemas econométricos bien
conocidos en la literatura: Heteroscedasticidad, Autocorrelacion y Errores en las

variables.

Frente a la metodologia cross-seccional con medias, aparece la alternativa sin

medias (Fama y MacBeth, 1973), que estima el siguiente modelo para cada mes:

Rit = 7ot T 71t - Pit T &t (5)

Por otro lado, la estimacion de los parametros de la ecuacion [5] tiene los ya
conocidos problemas de Heteroscedasticidad, Autocorrelacion y errores en las
variables27, que se podrian tratar por los métodos MCG y MV, sin embargo,
nosotros hemos optado en este caso por utilizar MCO. El resultado debe dar g0
igual al tipo sin riesgo, y gl igual al premio por riesgo, para que se cumpla la

hipotesis de Sharpe-Lintner.

En resumen, la metodologia de Serie Temporal, que es la que menos

problemas econométricos tiene, da resultados relativamente buenos, siendo



peores los de la crossseccional con medias, y todavia peores cuando aplicamos la

metodologia de Fama y MacBeth.

En el contraste para el periodo 90-93 se utilizaron idénticas metodologias a las
ya descritas para el contraste de Serie Temporal, con resultados muy similares.
Las conclusiones son que la metodologia con medias nos lleva a rechazar la
version de Sharpe- Lintner, pero sus resultados pueden ser mas coherentes con la
version de Black (1972). La metodologia sin medias, dada la escasa potencia

estadistica de los estimadores, nos lleva a aceptar cualquier hipotesis.

4. Utilizacion de otras variables explicativas.

Estudios clasicos sobre la materia han introducido el cuadrado de beta y el
riesgo diversificable como variables explicativas de las rentabilidades medias (lo
gue pondria en duda la linealidad del modelo, si la primera fuera significativa, o la
retribucién solo del riesgo sistematico, si lo fuera la segunda). La conclusion es
gue se puede rechazar la significatividad del cuadrado de beta en nuestro caso,
pero no la del riesgo diversificable.

La segunda opcion fue la introduccion de las que antes hemos denominado
variables fundamentales. Con estas variables hemos utilizado metodologias tanto
de Serie Temporal como cross-seccionales. Para la primera se ajusto la siguiente

ecuacion:

Ry -Ry =1+ B;- (Rjt -Rg) + 6y; - (Fundamentaly;,) + 65; - (Fundamentaly;,) +...+ vy [6]

Donde hay que estudiar si los parametros [ji son significativos.

Una tercera opcion de mejora de la explicacion dada por el CAPM es la

utilizacién del APT, desarrollado por Ross (1976). Partiendo del Modelo Factorial:



Ri=ER) TP+ FreTPBa- For oo 7P - Fe T & [7]

(Donde llamamos Fjt al valor que toma el factor j en el momento t, y las betas
son los coeficientes), éste se obtiene normalmente por andlisis factorial (Roll y
Ross, 1980).

Del Modelo Factorial, y aplicando el argumento de arbitraje, puede llegarse a
la ecuacion [8].

ER)=ho*t2A1- Puuthy But...thi Pu [8]

Donde AO debe ser el tipo sin riesgo, y el resto de B [seran premios por

riesgo.

En el periodo 59-88, (con sus seis subperiodos), optamos por usar la
metodologia con medias (Miller y Scholes, 1972) y en el periodo 90-93, utilizamos,
ademas, la metodologia sin medias (Fama y MacBeth, 1973). En ambos casos
conservamos cuatro factores y al proceder al estudio cross-seccional, vimos que a
lo mas que podriamos llegar es a una aceptacién unibeta del APT, lo que nos
devolveria al CAPM.



MODELOS DE VALORACION Y EFICIENCIA: ¢(¢BATE EL CAPM AL
MERCADQO?

1. Un brevisimo resumen de las ideas fundamentales del CAPM.

Como es sabido, el CAPM propone que la rentabilidad esperada de un titulo es

funcion desu 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 (teGricamente
compuestaportodos los activos que aportan valor a la economia).

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

Como se ve, segun el modelo, el Unico riesgo relevante, el Unico que debe ser
retribuido, esel que se denomina ‘“riesgo sistematico” (aquel que no puede
eliminarse por diversificacion), ypropone una medida del mismo, la beta. Esta beta
es una medida del grado de relacion de larentabilidad de un titulo con la del

mercado, y se define de la siguiente manera:

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

Es decir, como cociente entre la covarianza de la rentabilidad del titulo con el
mercado y lavarianza de rentabilidad de éste ultimo. Esta medida puede obtenerse

en el llamado “Modelo demercado”, que propone un ajuste de regresion entre la



rentabilidad del titulo y lacorrespondiente al mercado, en el que la pendiente del

ajuste coincidiria con la mencionadabeta.

Todos los titulos se situarian en la que llamamos Linea del Mercado de Titulos

(LMT), tal como puede verse en la figura 1:

E(R;) 4
LMT
E{R")
E,
- -
UR. [ R,.F.'

2. Metodologia utilizada.

La pregunta a la que tratamos de responder en este trabajo es si
puedenobtenerse rentabilidades extraordinarias mediante la utilizacion del CAPM,
es decir, si lasrentabilidades derivadas de su utilizacibn son mayores de lo que
cabria esperar en funcién delriesgo sisteméatico soportado.

Para comprobar este extremo y a manera de ejemplo, se estudia el periodo
1959-1988, suficientementeamplio y cercano a la actualidad, y que evita mezclar
datos del mercado de corros y el mercadocontinuo.

El estudio se centra en 38 titulos representativos del mercado bursétil espafiol,
Considerando larentabilidad (en tanto por cien) que el inversor obtiene via
plusvalia, dividendos y venta dederechos de suscripcion, partiendo del mes como
periodo basico de decision, es decir,suponiendo que el inversor toma el mes como

horizonte béasico para la toma de sus decisiones.

Asi, la rentabilidad (Rit) vendria dada por la siguiente formula:



G+ Dy +dyy — Cipq
Cit-1

x100

it

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.

A partir de las rentabilidades de los titulos, se calcul6 la rentabilidad de la
cartera demercado, como media no ponderada de las anteriores. Obtuvimos
también la rentabilidad deltitulo sin riesgo, tomando para ello el rendimiento de la

renta fija del estado con caractermensual.

Sobre la base de lo anterior, decidimos hacer el estudio bajo dos hipétesis
distintas: laprimera consistiria en suponer que el individuo ajusta sus posiciones al
final de cada mes (esdecir, que al final de cada mes liquida sus inversiones y
compra los titulos que aparezcan comoinfravalorados, siempre segun el CAPM); la
segunda, mas coherente con el espiritu delmodelo, consistiria en suponer que el
inversor compra en un mes concreto los titulos quecomponen su cartera, y los

mantiene durante un periodo de 60 meses, liquidandolos al final dedicho periodo.

2.1. Estudio bajo el supuesto de que el inversor ajusta sus posiciones al
finalde cada mes

2.1.1. Decisién respecto a los titulos que compondréan la cartera.



1. El primer paso que debemos realizar es estimar las betas asociadas a cada
titulo. Esto lo haremos tomando como periodo de estimacion el de cinco
anos.

2. El siguiente paso a realizar es ver lo que en cada periodo de cinco afios ha
rendido cada titulo, y comparar esta cifra con lo que, segun el CAPM,
deberia haber ofrecido. El rendimiento medio obtenido por el titulo “”
durante los cinco Ultimos afios se calcula como promedio simple de las

rentabilidades mensuales correspondientes:

1Y
|

Para ver lo que como promedio deberia haber obtenido el titulo “I”, segun el
CAPM,necesitamos calcular el premio por riesgo promedio del periodo. Este se
calcula como diferenciaentre el promedio de rentabilidad de la cartera de mercado

y el del tipo sin riesgo en los 60meses correspondientes:

t=60 _
Rt _Rot

Promedio por riesgo del periodo = Z 0

t=1

2.1.2. Estudio comparativo del rendimiento obtenido por la cartera

gestionadafrente al asociado a la cartera de mercado.

El siguiente paso consiste en calcular el promedio debeta de la cartera asi
construida, asi como el promedio de rentabilidad obtenido al final del mes
(recordemos que en esta primera parte del estudio se supone que el inversor
ajusta susposiciones al final de cada mes, es decir, vende todos los titulos y
vuelve a comprar aquellosque, segun la informacion correspondiente a los dltimos

cinco afos, aparecen comoinfravalorados).



El promedio de beta de la cartera se calcula como media simple de las

correspondientes a lostitulos que la componen:

i=g
beta de la carteragperoea = 2
i=1

Bi(gne,59-dic,68)
9

En cuanto al promedio de rentabilidad obtenido, éste se obtiene también por

media simple delas obtenidas por cada uno de los titulos que componen la cartera:

i=g
Rentabilidad de la carteragnero s = Z
i=1

R i(Ene,64)
g

Para ver si hemos batido al mercado, utilizamos el indice de Jensen dividido

por beta (véaseindice de Treynor, 1965). La férmula a aplicar es la siguiente:

]/ﬁ = (Mﬁ_ 2 U =1

2.2. Estudio bajo el supuesto de que el inversor mantiene su inversion

durante un plazo de 60 meses.

2.2.1. Decisién respecto a los titulos que compondran la cartera.

El proceso realizado para determinar los titulos que en cada mes deben ser
comprados es exactamente el mismo aqui que en el apartado anterior: después
del calculo de las betas de los titulos correspondientes a cada mes, se compara la

rentabilidad media ofrecida por cada uno de ellos durante los ultimos cinco afos



con la que, segun el CAPM, deberian haber ofrecido. De la comparacion entre
ambas se deriva el caracter de "infra" o "sobre" valorado de cada titulo,
procediéndose a la compra de aquellos valores que aparecen como

infravalorados.

2.2.2.Estudio comparativo del rendimiento obtenido por la cartera gestionada

frente al asociado a la cartera de mercado.

Es en este punto donde se plantea la diferencia con respecto a la hipotesis
manejada en el apartado anterior. Asi, mientras que entonces se suponia que la
cartera iba cambiando su composicion cada mes, ahora suponemos que el
inversor que compra los titulos en enero de 1964 los mantiene durante 60 meses,
hasta diciembre de 1968; el que compra en febrero del 64, mantiene su inversion
hasta enero de 1969; y asi sucesivamente. Todo esto se calcula como se hizo en
el Estudio comparativo del rendimiento obtenido por la cartera gestionada frente al

asociado a la cartera del mercado.

3. Resultados obtenidos.

Se observo que el CAPM no ofrecié una estrategia significativamente mejor
que la mera inversion en la cartera de mercado: sélo en 172 de los 300 meses se
consigue batir al mercado. De alguna manera, este resultado podria esperarse, en
la medida en que el CAPM, tal como hemos indicado, es un modelo de valoracion

a largo plazo.



LOS PROBLEMAS ETICOS DE LA ESPECULACON

1. Eticay Mercado.

El mercado es un buen sistema de asignacién de recursos, a pesar de sus
limitaciones. Es decir, utiliza de forma eficiente los recursos que se ponen a su
disposicion para producir los bienes y servicios que la sociedad demanda. Los
mercados mejoran su asignacioén si son mas eficientes, es decir, si los precios
reflejan rapida y correctamente toda la informacién disponible, en tales
circunstancias los precios daran sefiales correctas sobre la abundancia o escasez
de los diferentes bienes y servicios, indicando lo que es escaso y lo que es
abundante.Las actuaciones que avancen en la mejora del funcionamiento del
mercado (haciéndolos, por ejemplo, mas eficientes, mas completos, mas liquidos)
pueden considerarse socialmente positivas y, en consecuencia, 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.

En este sentido, la actuacion de los especuladores ayudard, en muchas
ocasiones, al mejor funcionamiento del mercado, y de ahi su justificacion ética,
pero también pueden manipular las cotizaciones o, simplemente, aprovecharse de
la ignorancia ajena, lo que dara lugar a una negativa valoracion ética de algunas
de sus actuaciones.Lo que lleva a no pocas dudas éticas: ¢es moralmente
correcto que una persona actie movida por la busqueda del maximo beneficio? El
autor cree que lo importante es que las actuaciones de los individuos contribuyan
al bien comun, si estas actuaciones se ven recompensadas por el beneficio, éste

puede ser interpretado como un "incentivo”, que en si no es malo.

Lo que parece mucho menos claro es que las actuaciones de los agentes

(incentivados por la busqueda de su propio beneficio) siempre contribuyan a la



consecucion del bien comun. Habra ocasiones en que esto no sea asi (como es el
caso del que gana dinero especulando con informacién privilegiada). Es
importante que la legislacion trate de que tales situaciones se den lo menos

posible.

2. Breve comentario sobre la postura de la Iglesia.

Juan Pablo Il, en la enciclica Centesimus Annus, indica algunas ideas
generales que pueden ser de interés para aclarar la postura de la moral catolica: el
libre mercado es un instrumento eficaz (aunque con limitaciones) para asignar
recursos y se reconoce la funciéon de los beneficios como indice de la buena
marcha de la empresa, aunque la Iglesia no tiene un modelo econémico concreto,
se reconoce el papel del estado en la economia y se declara la opcién preferencial
por los pobres, a la vez que se demandan organismos internacionales que
orienten la economia hacia el bien comun la busqueda del propio beneficio, dentro
de las reglas del mercado, es éticamente aceptable, siempre que las actuaciones
que llevan al beneficio contribuyan al bien comun. Es mas, la busqueda del bien
comun, debe considerarse como algo éticamente positivo, y el beneficio puede
interpretarse como un incentivo para alcanzarlo. En consecuencia, la valoracion
ética de las conductas en el mercado se debera guiar por si éstas contribuyen o no

a la consecucion del bien comun.

3. Laespeculacion en los mercados.

Especular es comprar algo barato para revenderlo caro. Algunos autores
distinguen entre especulacién en el tiempo y en el espacio, la primera hace
referencia a comprar hoy barato para vender caro mas adelante, mientras la
segunda esta pensando en comprar alli donde es barato para vender donde es

caro. También en ocasiones se distingue la especulacion (con riesgo) del arbitraje



(sin riesgo); podriamos asi entender por especulacion aquella actividad en la que

compramos barato, esperando vender mas caro, pero corriendo riesgo en tal

operacion (si no ocurre lo previsto), mientras que arbitraje seria la operacién que

hace esto sin riesgo (comprando por ejemplo en una plaza y vendiendo

automaticamente en otra donde el producto esta mas caro).

En el trabajo, el autor se refiere a la especulacién en general, sea en el tiempo

0 en el espacio, con riesgo o sin riesgo, pues lo comentado es aplicable en los

diferentes casos. Si muchos especuladores compran hoy para obtener una

plusvalia vendiendo mas caro en el futuro, presionaran al alza los precios, hasta

que no resulte interesante la operacion de especulacion.

La actuacién de los especuladores tiene tres importantes consecuencias:

a)

b)

Introduce en el precio la informacion de que existen expectativas de que
suba, presionandolo al alza. Esto hace el mercado mas eficiente,

mejorando la asignacion de los recursos.

Produce beneficios en el especulador, lo que significa un incentivo para que
actie. Pero no olvidemos que también corre un riesgo, pues puede
equivocarse en sus predicciones. Si el mercado funciona correctamente la
rentabilidad debera estar ajustada al riesgo que corre. En caso contrario el
propio mercado se encargara de hacer el ajuste, pues si los especuladores
ganaran mucho dinero, mucha gente querria especular, y tal actividad se

haria menos interesante y viceversa.

La propia actuacion de los especuladores agotara 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 aprovechandola, pero al final



ellos mismos la agotan (la ineficiencia desaparece) y deben buscar una

nueva.

En consecuencia, y centrados en los mercados bursatiles, los especuladores
contribuyen de manera decisiva a la formacién del precio de los activos. Sin su

colaboracion la valoracion en bolsa seria mucho menos exacta.

Por otro lado, al actuar los especuladores, dotan al mercado de la necesaria
liquidez. Muchas de las transacciones cotidianas estan ordenadas por
especuladores, sin cuyo concurso los mercados disminuirian dramaticamente su
liquidez.Desde otro punto de vista, los especuladores se podrian 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 asi los correspondientes beneficios, pero para ello asumen un riesgo

que otros no quieren correr.

Frecuentemente los especuladores han ganado dinero utlizando malas
artes:marcando precios ficticios, utilizando informaciones privilegiadas,
difundiendo informacion 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.

4. Valoracion ética de la especulacion.

Segun otros autores, los niveles éticos en Wall Street son muy altos, mayores

gue en otras profesiones. El profesor Antonio Argandofia (1995, pag. 44), en una

linea similar, no cree que haya mas inmoralidad en las finanzas que en otros



sitios. Probablemente, los problemas éticos que se plantean en otras actividades
econOmicas (como en la direccibn de personal o en el marketing), son mas
frecuentes y mas complejos que los planteados en el mundo financiero ¢Cual
puede ser la causa de que los agentes financieros tengan tan mala fama?.

Probablementehabra muchas causas, por ejemplo, la propia complejidad de las
operaciones financieras, que hacen para muchas personas dificil la distincién
entre una actuacion correcta y un fraude; también 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 informacion, para los que la
noticia es el que ha obrado incorrectamente y no todos los que lo hacen

correctamente.

La primera idea que puede venir a la mente es que la especulacion es
innecesaria, pero esto ya se ha leido que es falso, pues existen unas funciones de
la especulacién, que refiriéendonos a los mercados de valores hemos resumido en

tres:

- Mejorar la eficiencia, consiguiendo precios mas correctos.

- Asumir riesgos, consiguiendo mercados mas completos.

- Dar liquidez.

Segun el autor, la valoracion ética de la especulacibn pasara, en
consecuencia, por calificar positivamente las actividades que promuevan el bien
comun, utilizando la especulacion para lograr las funciones que una economia de
mercado le reserva. Sera en consecuencia licito analizar la informacion existente
para tratar de predecir los precios futuros, comprando lo que se considera
infravalorado y viceversa. También sera licito aceptar riesgos a cambio de un

precio, como puede hacer un vendedor de opciones.



APLICACION PRACTICA DE LA TEORIA DE CARTERA

1. PROBLEMA BASICO SIN TiTULOS SIN RIESGOS.

El problema bésico 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 matriz de varianzas y covarianzas y la

matriz de varianzas y covarianzas:

3116 984 4569 2536 895
984 1244 2876 982 523

Z 4569 2876 11206 4806 1333
2536 982 4806 3044 733
895 523 1333 733 625

Asi, vamos a hallar la frontera de minima varianza para estos titulos.
Recordemos que resolvemos un problema en el que minimizamos la varianza de
la cartera, sujeta a un valor dado de promedio de la misma (E*). Légicamente, la

suma de las proporciones invertidas en cada titulo debe dar la unidad.



0,00148
0,00077
Z —0,0005
—0,0005
—0,0013

0,00077
0,00344
—0,0013
0,00079
—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 44,4,

Ay = 14,685 E(P) — 195,885 (15 A)

A, = 3400,8 — 195,885 E(P)

[DES (P)]2 = 7,2733 E(P)2 — 194,212 E(P) + 1685,95

0.00257 E(P)? - 0,06856 E(P) + (0,59514 — (0.00035 * [DES (P)])) = 0

Ecuaciones de las asintotas



En este caso la matriz de varianzas y covarianzas § es una matriz
singular y no tiene inversa, por lo que dehiamos sortear este problema de otro
modo.

VAR(P) = (E(P) — 13)2 / 0.13781

E(P) =13 + DES(P) V(0,59514 — 2 * 0,03428 = 13 + 0,00257 * 132 )

Una vez obtenida la frontera podemos ver que plasmamos como varia la
composicion de la cartera a medida que cambia el valor del multiplicador de
Lagrange 4.

Esta relacion la exponemos a continuacion

w1 =-0,0003 7.1
w2 = -0,00068 7.1
w3 =0.00087 1
w4 = 0,002783 %1
wd =-0.00222 7.1
w6 =-0.00045 1 +1

Es el teorema de separacion: al existir un titulo sin riesgo. en la frontera. todos
los vectores de proporciones (que en el fondo representan carteras) tendrén las
mismas proporciones de titulos. variando sélo la proporcién entre éstos y el
titulo sin riesgo. Asi. para un valor de 4, = 0. todo se invierte en titulo sin riesgo.

2. PROBLEMA BASICO CON TITULO SIN RIESGO.

En este caso introducimos el titulo sin riesgo, que suponemos tiene una
rentabilidad del 13%. No lo referenciamos a ningun titulo en concreto. Asi, los
valores de los diferentes escalares se mantienen los mismos, con lo que se
simplifica la obtencién de los resultados, a partir de lo obtenido en el apartado
anterior.

A =0,03428
B =0,59514
C =0,00257



D =0,00035

3. PROBLEMA ESTANDAR SIN TITULO SIN RIESGO.

En este caso, vamos a introducir la restriccion adicional de que NO SE
PUEDEN EMITIRTITULOS. Es decir, que aparecen unas restricciones en
desigualdad del tipo siguiente:

0<w; <o

En este caso, el gréafico de variacion de la composicion de la cartera no ofrece

linealidad totalcon los valores del multiplicador, sino que aparecen tramos lineales

entre diferentes valores dedicho multiplicador. Son los puntos singulares.

Dentro de cada intervalo nos encontramos con subproblemas basicos donde el
problema seplantea exclusivamente con restricciones de igualdad. Por ello,
podemos resolver el problemaglobalmente, o mas comodamente, resolver dichos
subproblemas basicos dentro de cadaintervalo. La solucion es exactamente la
misma. Los valores de los multiplicadores de Lagrangepermanecen iguales,
puesto que se mantiene la légica de su valor: ese multiplicador nos reflejael
impacto que tiene en la varianza de la cartera una variacion de nuestras

exigencias sobre elpromedio de dicha cartera.

4. PROBLEMA ESTANDAR CON TITULO SIN RIESGO QUE SE PUEDE
EMITIR.

Es un caso bastante normal en el que no se pueden emitir titulos (excepto el

titulo sinriesgo), pero que si se pueden comprar.



En este caso tenemos soélo dos puntos singulares dentro de los cuales siempre

adquirimosW3 y W4 mientras que podemos emitir o comprar titulo sin riesgo

5. PROBLEMA ESTANDAR CON TITULO SIN RIESGO.

Finalmente incluimos el caso en el que la restriccion en desigualdad, wi = 0,

también afectaal titulo sin riesgo y por tanto no podemos emitirlo, sélo comprarlo.

Tenemos un problema estandar, con varios puntos singulares. Como en todo

problemaestandar podemos resolverlo por subproblemas basicos.
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6. PROBLEMA ESTANDAR: INFLUENCIA DE LA EXISTENCIA DEL TITULO
SIN RIESGO.

En este punto, analizamos el efecto de la introduccion de un titulo sin riesgo en

el mercado,con

en este gréfico,

puedeemitir, la

las dos posibilidades comentadas de emision o no del titulo.Asi,
en el que recogemos la influencia de un titulo sin riesgo que se

frontera eficiente (sefialada con puntos blancos) es totalmente

recta y tangente a lafrontera eficiente del problema estandar normal (sefalado con



puntos negros). Es tangente en elpunto R*, como aparece indicado en el grafico 6
del apéndice IV-D. En nuestro caso, R* =34%.
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APROXIMACION GRAFICA A LA DIVERSIFICACION INTERNACIONAL DE
RIESGOS

1. Base de Datos y Periodo de Analisis.

La publicacién emitida por Morgan Stanley Capital International Perspective es
la que se utilizara para el analisis de los indices nacionales. Esta base de datos es

una de las mas frecuentemente utilizadas en los analisis de caracter internacional.

Los datos obtenidos sobre los bonos, se llevo a cabo segun el criterio utilizado

por Ferson y Harvey (1994). Los paises que se tomaron son:

» Australia, Austria, Bélgica, Canad4, Dinamarca, Francia, Alemania, Hong
Kong, lItalia, Japbn, Paises Bajos,Noruega, Singapur, Espafia, Suecia,
Suiza, U.K., USA.

El periodo total manejado es desde 1980 — 1994, el cual se ha dividido en
periodos de cinco afos, puesto que es un periodo donde se supone que la

relacion de los activos es constante.

Las ventajas de la diversificacion internacional se basan en la inexistencia de

elevados coeficientes de correlacion entre los mercados.

2. Diversificaciéon via dimensionamiento.

Se tratdé de comprobar si se podia incrementar la dimension de la cartera
nacional para acceder a otros indices extranjeros con riesgo suponia ventajas en

términos de reduccion de riesgo.



Finalmente, se obtuvo el promedio de riesgo para cada uno de los posibles

tamarfos de carteras.

En los gréaficos | y Il las abscisas representan el nimero de indices que

componen la carteray en el eje de las ordenadas el riesgo medio.
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Vemos una caracteristica que es comun a todos los periodos: en general, a

partir de 5 6 6 indices, la reduccién de riesgo no es tan significativa.
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Desde el punto de vista del inversor espafiol la situacidbn no ofrece grandes
diferencias, en cuanto al hecho de que, mediante la inversion en 5 6 6 indices el

riesgo de la cartera ha decrecido notablemente.

En cambio desde el punto de vista de diversificacion del riesgo para el inversor
espafol, supone el acceder a un mercado global de acciones y bonos. Es
importante destacar que en el periodo de andlisis las diferencias no son tan

abultadas.

En el grafico Il se puede evidenciar el riesgo de una cartera con la maxima
dimension posible, que no es mas que una cartera equiponderada con todos los

indices.
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Como podemos ver, en todos los casos, el inversor puede llegar a una cartera
mas interesante en términos de riesgo, excepto en el ultimo periodo. Légicamente,
la inclusion del dato de octubre de 1987 supone incrementar el riesgo para ambos

inversores.



3. Diversificacion via optimizacion.

3.1. Fronteras de Minima Varianza.

Para realizar el analisis sobre los rendimientos obtenidos se plantean loa
mapas de carteras y, mas concretamente, las fronteras de minima varianza, segun

el esquema de Markowitz.

El planteamiento habitual puede o no permitir la posibilidad de ventas en corto
de los diferentes indices. Los gréaficos IV y V recogen la frontera de minima

varianza o el riesgo de desviacion tipica.

Para esos gréaficos IV y V se ha planteado el problema cuadratico de minimizar
la varianza de la cartera de inversion, sujeto a que la suma de las proporciones
invertidas en cada indice suma la unidad, para cada posible valor de esperanza de

rendimiento exigido a la misma.
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Desde una perspectiva estadounidense, en el periodo 1985-1989 se puede
acceder a carteras mas interesantes que en el resto de periodos. Asi, un riesgo de
la cartera del 3% se ve asociado a algo mas del 1% de rendimiento en los
periodos 1980-1984 y 1990-1994.
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En cambio, desde el punto de vista de un inversor espafiol la situacion es
ligeramente diferente: si bien el periodo 1985-1989 aparece igualmente como
interesante, es el periodo 1980-1984 en el que podiamos conseguir mejores

niveles de rendimiento para cada nivel de riesgo.

En definitiva, segin vamos escogiendo periodos mas cercanos en el tiempo,
las fronteras eficientes para el inversor espafol y estadounidense ofrecen

similares perspectivas.

3.2. Comportamiento de los indices nacionales.

Se llev6 a cabo un analisis similar al de Eun y Resnick (1994), para determinar
el comportamiento de los indices nacionales con riesgo respectivos; planteandose

el ratio de Sharpe como un indicador.

Para el célculo del ratio, se utilizara la siguiente ecuacion 1.:

Promedio del Premio

Ratio de Sharpe = — . .
‘ P~ Desviacion Tipica de dicho Premio (Ecuacion 1)



El analisis se realizo sin incluir el mes de octubre de 1987 y se pudo obtener
las tablas |1 Y Il en las que se recogen para el inversor estadounidense y espafiol
el comportamiento de carteras. Entre ellas tenemos de indice nacional, indice de

acciones e indice mundial.

+ indice Nacional: la cartera estd compuesta al 100% por el indice nacional
de acciones.

+ indice Acciones: una cartera equiponderada de todos los indices nacionales
de acciones.

+ indice Mundial: una cartera equiponderada de todos los indices nacionales

de acciones y bonos.

La Tabla | recoge los datos medidos en délares mientras que la Tabla Il ofrece

los resultados medidos en pesetas.

Tablan® 1
1980-1984 ‘\I]fﬁ;)fal AIL‘DL‘?([:EIZS n-[lﬁf:u
PROMEDIO 0.33% -0,18% -0.34%
DESV. TIPICA 4.34% 428% 3,00%
RATIO DE SHARPE 0.07 0,04 0,18
1985-10890 Indice Indice Indice
Nacional Acciones Mundial
PROMEDIO 1.47% 2,48% 1,64%
DESV. TIPICA 4.16% 358% 28%
RATIO DE SHARPE 0.33 0.69 0,38
1000-1004 Indice Indice Indice
Macional Acciones Mundial
PROMEDIC 0,39% 031% 0.31%
DESV. TIPICA 3.57% 4.24% 2.73%
RATIO DE SHARPE 0,10 0,07 0,11




Tablan® 2

10301984 Naconal | Accones | Mo
PROMEDIO 0.69% 1.03% 0,62%
DESV. TIPICA 4.96% 3.77T% 228%
RATIO DE SHARPE 0.13 027 0.27

1985199 Nacomsl | Aceiones | Mo
PROMEDIO 214% 1.47% 0.50%
DESV. TIPICA 6.30% 337 2,00%
RATIO DE SHARPE 032 043 0.25

10901904 Noconl | Accones | Mo
PROMEDIO 0.,34% 0.14% 0,04%
DESV. TIPICA 6.82% 4.91% 2.96%
RATIO DE SHARPE -0.04 0,02 0.01

Para el caso del inversor estadounidense vemos que los resultados varian
segun el periodo. En la tabla Il se ve claro que el inversor espafiol obtiene ventajas

por la diversificacidon, sobre todo con el indice de acciones.



MODELOS INTERNACIONALES DE VALORACION DE ACTIVOS:
CONTRASTACION EMPIRICA

1. Base de Datos y Periodo de Analisis.

Para nuestro andlisis hemos manejado los indices nacionales proporcionados
por la publicacion mensual Morgan Stanley Capital International Perspective. Esta
base de datos ha sido frecuentemente utilizada en los analisis de caracter
internacional. Los paises que se utilizaron son los mencionados en el capitulo 12.

El analisis se llevara a cabo segun el criterio utilizado por Ferson y Harvey.

El periodo total manejado, 1977-1994, ha sido dividido en dos subperiodos:
1977-1987 y 1987-19941. Dentro del segundo periodo analizado, aparece como
dato més significativo el mes de octubre de 1987, fecha del crack bursatil. Por
tanto, los resultados han sido obtenidos tras eliminar del estudio la referencia al

mes de octubre de 1987.

2. Modelo de Valoracion de Activos: IAPM.

2.1. Breve descripcién teodrica.

El modelo de valoracion propuesto por Solnik ampara que el premio por riesgo
de un activo de un pais respecto al tipo sin riesgo de ese pais es proporcional a su
componente de riesgo sistematico internacional. Al medir las rentabilidades con
neperianos, el valor del premio no se ve afectado por la moneda base en que se

mida.



Asi, la formulacion explicita de este modelo es la siguiente:

E(R; - Rjo) = Bi E(RM — RM0) gcuacion 1)

Donde:
v E(Rj— Rjo) recoge el valor esperado del premio por riesgo del indice de
acciones del pais i sobre el tipo sin riesgo de dicho pais i.
v Bi es un riesgo sistematico internacional.
v E(Ru— Rwmo) recoge el valor esperado del premio por riesgo de una cartera

mundial de acciones sobre una cartera de mundial de tipos sin riesgo.
Existen dos fases para realizar el contraste de datos las cuales son:

i.  El conocimiento de los coeficientes de riesgo sistematico internacional
de cada indice.

ii. Realizar el contraste propiamente dicho de la ecuacion 1.

2.2. Modelo de Mercado.

Para la obtencion de las betas internacionales, se plante6 un modelo de
mercado que propone el retraso entre el premio de cada indice y el del mercado;

donde se plantea la siguiente ecuacion.

Rit = Riot = o + Bi (Rmt = Rmor) + €

I (Ecuacion 2)

Con esta ecuacién se puede estimar los parametros del retraso (regresion),
especialmente las betas, que representan la medicion del riesgo sistematico de los

indices.



2.3. Contrastes.

Una vez que se obtienen los coeficientes de riesgo sistematico, se pasan para
realizar los contrastes propiamente dichos. La metodologia a utilizar es la de

GOmez- Bezares, Madariaga y Santibafiez. Los tipos de contrastes son:

e Contrastes de serie temporal

e Contrastes Cross — seccionales

2.3.1. Contraste de Serie Temporal.

Se aplicara la metodologia de Black, Jensen y Scholes denominan de serie

temporal, y, se ha utilizado en un contexto tanto nacional como internacional.

Comparando las ecuaciones 1y 2, si el IAPM es cierto, los valores de q; para
todos los indices son cero. Para realizar el contraste se deben plantear dos
posibilidades:

i.  Test univariante para cada indice.
ii. Test multivariante de aceptacién conjunta de igualdad a cero de los

términos independientes; este test se realiza mediante dos estadisticos

deferentes.
Test Multivariante Test Multivariante de
Gibbons, Ross y Shanken
PERIODO o =3% o= 1% o =3% o=1%
Periodo 1977-1987 Acepto Acepto Acepto Acepto
Periodo 1987-1994 Acepto Acepto Acepto Acepto
Periodo Total Acepto Acepto Acepto Acepto

Cuadro I: Contraste del IAPM con la metodologia de Serie Temporal.



Como podemos ver, el test multivariante acepta en todos los periodos la

hipotesis de que todos los términos independientes de la regresion 2 son cero.

2.3.2. Contrastes Cross — Seccionales.

El contraste de Cross — seccionales es un modelo propuesto desde una
perspectiva de corte transversal. Es decir, se analiza la validez del modelo para el

conjunto de los indices dentro de un periodo de tiempo concreto.
El procedimiento se realiza en dos etapas.

i. Se estiman las betas de los indices por la metodologia de los minimos
cuadrados ordinarios.
ii. Realizar un ajuste entre dichas betas y los premios de los indices.

Primero se plantea un andlisis de corte transversal sin medidas, es decir, no se
calculan rentabilidades medias, segun la propuesta de Fama y Macbeth (1973). El

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

Rit —Riot =70t T 7 1tBit T €it

(Ecuacion 3)
Para determinar los valores de los parametros yOt, y ltse utilizaran dos

métodos alternativos los cuales son:

1. Método de minimos cuadrados ordinarios.

2. Metodologia propuesta por Shanken.

Los resultados que se obtuvieron se encuentran en el cuadro I, donde

aceptamos que la ordenada en el origen es cero y que la pendiente es igual al



premio tedrico (sucede si comparamos las ecuaciones 1 y 2). Pero también

aceptamos la nulidad de la pendiente.

Hp: y0=0
Meétodo g Desv. g, | texp | a=5% | a=1%
MCO 0,005 0,0041 1,228 | Acepto | Acepto
Shanken 0.0578 0,0409 1413 | Acepto | Acepto
Ho: y1=0 Ho: v1=Rm-Rmo

Método | g |Desv.g; | texp | a=5% | a=1%| Ry-Rmo | texp | a=5% | a=1%

MCO -0,0063 | 0.0097 |-0,645| Acepto | Acepto| 00042 | -1.082| Acepto | Acepto

Shanken | -0,3457 | 0,1979 |-1,747 | Acepto | Acepto| 00042 | -1.768 | Acepto | Acepto

Cuadro II: Contraste del IAPM con la metodologia de Corte Transversal sin Medias.

En segundo lugar, se plantea un corte cross — seccional con medias, siguiendo

las lineas de Miller y Scholes. EI modelo a estimar es:

Rl - Ri(v) - Y() T y IBI T (D] (Ecuacion 4)

Donde ponemos en regresion los premios medios de los indices en un periodo,

con sus betas en ese periodo.

En los cuadros lll y IV se recogen los datos de los resultados obtenidos
mediante las dos metodologias de estimacion de los dos parametros propuestos.



Hg: y0=0

Periodo g0 Desv. g texp a=56 | a=1%
1977-1987 -0,00008 0,0032 -0,025 Acepto | Acepto
1987-1994 0,00294 0,0066 0,4434 Acepto | Acepto
Periodo Total | -0,00652 0,0046 -1,4010 | Acepto | Acepto

Ho:y1=0 | Ho: v1=Ru- Ry
Periodo g1 | Desv. g1 texp | @=5% | a=1%| Ry-Rmo | texp | @=5% | a=1%
1977-1987 | 0,0074 | 0,0030 | 2,484 | Rechazo| Acepto 0,0073 0,033 | Acepto | Acepto
1987-1994 | 0,0013 | 0,0065 | 0,2001| Acepto | Acepto 0,0042 -0,446| Acepto | Acepto
Periodo Total| 0,0125 | 0,0045 |2,7773| Rechazo| Acepto 0,0059 1,466 | Acepto | Acepto

Cuadro lll: Contraste de IAPM (corte transversal con medias). Minimos cuadrados

ordinarios.
Hy 70=0
Periodo 20 Desv. gp texp a=5% | a=1%
1977-1987 0.00118 0.0044 02653 | Acepto | Acepto
1987-1994 0.00011 0,0042 0,0260 | Acepto | Acepto
Penodo Total | -0.00178 0,0045 03916 | Acepto | Acepto

Hy: v B 0 l H()I 7)™ ﬁ.\l ¢ RMU
Periodo 2] | Desv. gy texp | a=5%| a=1%| Ry-Ryp| texp | a=5% | a=1%
1977-1987 | 00063 | 00050 | 1.239 | Acepto | Acepto|  0.0073 0.2 | Acepto | Acepto
1987-1994 | 00040 | 00058 | 06875 Acepto | Acepto| 00042 | -0034] Acepto | Acepto
Periodo Total{ 00077 | 00050 | 1.5418] Acepto | Acepto| 00059 036 | Acepto | Acepto

Cuadro IV: Contraste de IAPM (corte transversal con medias). Metodologia de Shanken.

Estos resultados permiten aceptar la nulidad del término independiente

mientras que los resultados no son concluyentes respecto a la pendiente.



3. Modelo de Valoraciéon de Activos: IAPT.
3.1. Breve Descripcién Tedrica.

El modelo IAPT se desarrolla en Solnik (1983) tomando en cuenta el modelo
propuesto por Ross. Asi, segun Solnik. La rentabilidad de un titulo viene influida

por una serie de factores. La ecuacion de valoracion es la siguiente:

E(R;=Rg) = g+ iy Bij1 + 42 Bin

A ; /l\ Bll\ (Ecuacion 5)

Donde:
v E(Ri — Ro) recoge la esperanza del premio de rendimiento de cada indice
sobre el Unico tipo sin riesgo considerado.
v Bik es la sensibilidad del indice i al factor de riesgo k.

v Akpremio por unidad de riesgo del factos k.

Para el siguiente planteamiento (usando dolares y el tipo de riesgo USA), se

pueden identificar claramente las principales diferencias, estas son:

+ La rentabilidad explicada por los factores es el premio de cada indice sobre

el tipo sin riesgo del pais al que pertenece.
+ Los valores concretos de la ecuacion de valoracion son los mismos
cualquiera que sea la moneda base en la que se midan los rendimientos.

Aqui se calcula las rentabilidades con neperianos (interés continuo), y en la

ecuacion 5 se usan rentabilidades mensuales normales.

Con lo mencionado anteriormente, se puede expresar la siguiente ecuacion:

E(RI B Ri“) =M T A Bil T2 Bi: T...TAK BiK (Ecuacion 6)



Donde E(Ri— Rjp) recoge el premio esperado del indice del pais i sobre el tipo

de riesgo de dicho pais.

Este segundo planteamiento permite comparar mejor los resultados con el
modelo IAPM propuesto, puesto que la variable a explicar es la misma en ambos

casos.

3.2. Contrastes.

Los resultados de la ecuacion de valoracidon se pueden apreciar en los
cuadros V y VI donde, se obtuvieron las betas asociadas a los cuatro factores de
riesgo. La eleccion de los factores se basa en trabajos de Cho, Eun y Senbet y

para el modelo no lineal se encuentran Bansal, Hsieh.

Hp:2;=0
PERIODO Variable Estimacion| Desv. texp a=03% | a=1%
Término Independiente | -0,001167 | 0,001056 -1,105 Acepto | Acepto
Periodo A 0.178344 | 0,032804 5,437 Rechazo | Rechazo
Total %) -0,082046 | 0,023848 -3.44 Rechazo | Rechazo
%! 0,005768 | 0,030408 0,19 Acepto | Acepto
by 0,008147 | 0,030636 0,266 Acepto | Acepto

Cuadro V: Contraste de IAPT (version Solnik). Test univariante de no
significatividad de los premios asociados a los factores conservados

En el cuadro V se puede apreciar que aplicando el método de la versién de
Solnik, el factor 1 aparece muy relacionado con una cartera equiponderada de
acciones mientras que el segundo factor esta mas relacionado a una cartera de

bonos.



Hp:2;=0

PERIODO Variable Estimacion| Desv. texp a=50% | a=1%

Término Independiente | -0,000844 | 0,00319556 | -0.264 | Acepto | Acepto

Periodo 8l 0205196 | 0,09064159 | 2264 | Rechazo| Acepto
Total 5 -0,119815 | 0,03513311 =341 Rechazo | Rechazo

A3 -0,037389 | 0,03502249 -1,068 Acepto | Acepto

Ad -0,036122 | 0,04017459 -0.899 Acepto | Acepto

Cuadro VI: Contraste del IAPT (nuestra version). Test univariante de no
significatividad de los premios asociados a los factores conservados

En nuestra version, que se ve reflejada en el cuadro VI,
aparece relacionado con una cartera equiponderada de premios, y lo mas

importante es que no se puede tomar una decision relevante en funcién del

segundo factor ya que, no refleja su naturaleza.

el primer factor




EL CAPM: METODOLOGIAS DE CONTRASTE

1. El modelo tedrico: problemas preliminares.

En este capitulo se van a identificar los problemas que se tiene a la hora de

realizar la contrastacion empirica.

Los problemas son los siguientes:

s El modelo tedrico esta expresado en expectativas, tanto de rendimiento
como de riesgo.

+ La eleccion del periodo basico sobre el que se miden las rentabilidades.

+« El conjunto de periodos sobre los que contrastamos el modelo.

«»» Eleccion de la cartera de mercado ry,.

La decision que se toma al respecto lo hace el investigador en funcion de su
convenienciay suele tener en cuenta los criterios marcados por otros autores.
Para la eleccién de cartera se debe tener en cuenta que sea eficiente, entonces el

CAPM funcionard, y no lo hara en caso contrario.

Para realizar el andlisis se tomara el conjunto de datos comprendidos entre

1959 y 1988 ambas posibilidades.

2. Metodologia de serie temporal.

La metodologia a utilizar es la que Black, Jensen y Scholes denominan de

serie temporal, esta realiza el contraste del CAPM apoyandose del Modelo de

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



(ri-rg) =0 1, +Pi(ryro) €& Vt=1,2,..,n

(Ecuacién 1)

Donde:
v' (ri—=ro) vector columna (contiene los excesos de rentabilidades del titulo i
sobre el tipo sin riesgo).
a; ordenada en el origen delo titulo i.
1, vector columna que contiene n unos.

Bi riesgo sistematico del titulo i.

<N X

(rm — ro) vector columna (contiene los excesos de rentabilidad de la cartera
de mercado sobre el tipo sin riesgo).
v’ g vector que contiene los valores que toman las perturbaciones aleatorias

del titulo i en cada uno de los momentos de tiempo.

i. La hipbtesis de comportamiento de los términos aleatorios se puede

recoger de la siguiente manera:

& — DN, (0,:021,)

(Ecuacion 2)

Ademas de éstas, también estan implicitas las hipotesis de linealidad (relacion
lineal entre la variable explicada y la explicativa) y estructura unica (coeficientes q;

y Bi constantes durante los n periodos considerados).

i. La hipoétesis que establece la independencia entre el regresor y las

perturbaciones aleatorias.

Cov (€i, rppy-ro) =0,, (Ecuacion 3)

Esta hipotesis supone, en realidad, que las perturbaciones aleatorias son
independientes de los valores pasados, presentes y futuros de la rentabilidad del

mercado.



Para el modelo (2), donde se expresa los estimadores, se utilizara la siguiente

ecuacion que es una notacion matricial convencional.

(ri-ro) = XpB + g; (Ecuacion 4)
Donde:
v' X matriz que contiene las variables explicativas.
v' B vector que contiene los parametros de la relacién: el termino

independiente q; y el coeficiente angular 3;.

Si el CAPM es cierto, deben cumplirse las siguientes condiciones.

_ Cov(ri-roe.r me-rot)

ai=0 Bj V(rme=rot)

(Ecuacion 5)
Donde:
v' Cov () covarianza entre las variables que aparecen entre paréntesis.
v' V() varianza de la variable que esta entre paréntesis.

Es decir, el término independiente de la relacion [2], a;, debe ser igual a cero, y
el coeficiente angular, B;, igual al cociente expresado. La comprobacién de ambas

condiciones exige la realizacién de sendas pruebas de hipoétesis individuales.

La prueba supone que las perturbaciones aleatorias sigan una distribucion
normal, donde se realiza comparando el resultado del coeficiente entre la
estimacion puntual del termino independiente y la estimacion insesgada de su
desviacion tipica, con un valor tedrico de la t Student con n=2 grados de libertad

para un error a especificado.

Una alternativa, utilizada por los autores sefialados, consiste en la realizacion
del contraste a partir de carteras de titulos en lugar de activos individuales. Existen
diferentes criterios para la construccién de carteras, en este caso se utilizé el

contraste Unicamente a titulos individuales.



Existen algunas hipotesis las cuales son:

i.  La hipotesis de los términos de error.

ii.  La hipétesis nula multivariante a comprobar, si el CAPM se cumple, es

o] 0

U

(Ecuacion 6)

Para nuestro estudio realizamos la planteada en la ecuacién 6 apoyandonos
en la F de Fischer. Otra posibilidad es usar el estadistico que, bajo el supuesto de
normalidad. El estadistico propuesto tiene una relacién exacta co la de Fischer

gue viene dada por:

n(n-g-l) \V“ ™ F(g n-

g(n-2)

g-1)

~

(Ecuacioén 7)

Otra alternativa es el Modelo de Mercado, ya que sirve para contrastar el
CAPM, y que omitimos en este trabajo, consiste en la utilizacion del Método

Generalizado de Momentos.
3. Metodologia de corte transversal sin medias.
La metodologia de corte transversal sin medias fue utlizada por Fama y

MacBeth en su influyente trabajo. En esta ocasion, el contraste se basa en datos

de corte transversal y consta de dos tipos:



+ Periodo de estimacion: a partir de observaciones anteriores al momento t

del contraste del modelo.

+ Periodo de contraste: se plantea una regresion para cada momento t que

configura el periodo en su conjunto.

Suponiendo g activos, el modelo empirico planteado en rentabilidades para

cada momento de tiempo t, y expresado en forma matricial, es:

o

re=7Yt lg +Otbetwe Vi=1, + & Ecuacion 8)

La ecuacion 8 planteada de forma convencional queda:

re=X V¢t Wt

(Ecuacion 9)

Es importante destacar la existencia de dos problemas clasicos en las

perturbaciones aleatorias de la ecuacion 8, estas son:

i. Heteroscedasticidad debido a las diferencias entre los riesgos especificos
de los titulos, siendo un problema inevitable.
ii.  Autocorrelacion debido a las relaciones cruzadas significativas entre las

perturbaciones de los diferentes activos.

El problema de este método es que no se considera la probleméatica
introducida por los errores de observacion en las betas. Para ello, se pueden

adoptar dos posibles soluciones:

1. La utilizacién de series temporales mas largas para la obtencién de las

estimaciones de las betas a partir del modelo de mercado.



2. La utilizacion de carteras, ya que se garantiza la disminucion de variabilidad

de las estimaciones.

Una alternativa que considera estas cuestiones es la utilizacion de MCG para
la estimacion del modelo, aunque dejaria de lado el problema de los errores de
observacion. Lo cierto es que, si las estimaciones de las betas fuesen precisas,
podria ser considerado como método 6ptimo, aunque esta condicidon no se puede
garantizar para las aproximaciones obtenidas a partir del Modelo de Mercado, ni

siquiera agrupando los titulos en carteras.

4. Metodologia de corte transversal con medias.

La metodologia de corte transversal con medias fue utilizada por Miller y

Scholes. El contraste del procedimiento requiere de dos etapas:

+ Periodo de estimacion: a partir de las observaciones del periodo de
contraste del modelo, se calculan las estimaciones de las betas de los

titulos.
+ Periodo de contraste: se plantea una regresién explicando las

rentabilidades medias de los titulos mediante el riesgo sisteméatico en el

periodo considerado.

El modelo emperico de corte transversal para el periodo del contraste,

planteado en rentabilidades y expresado en forma matricial, es:

r=y1,+0b+t+w
® (Ecuacién 10)

En cuanto a las perturbaciones aleatorias tenemos que:
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(Ecuacion 11)

Los modelos de corte transversal, tanto el analizado en este apartado como en
el estudiado en el anterior, tienen una caracteristica especial que, en el caso que

nos ocupa, se toma en dificultad adicional de cara a la estimacion del mismo.

Desde el trabajo de Miller y Scholes han sido bastantes las soluciones
ofrecidas de cara a la estimacion y, en definitiva, contrastacion del CAPM. Los
métodos habituales de estimacion son: MCO y MCG.

Asi, los estimadores de los pardmetros por el método de MCGpara el modelo
son:

l g,
D gg L
n (Ecuacion 12)

g = (.\"S;.Il..\)-l (.\"S;'rr) . siendo Sg ¢ =

Una interesante posibilidad consiste en el planteamiento de un test
multivariante en el contexto de los contrastes de corte transversal que
comentaremos brevemente. La idea del mismo se basa en que, si el CAPM es
cierto, los residuos derivados de la estimacion del modelo 10, mediante la
aplicacion del estimador de Shanken, deben ser cero.

El estadistico utilizado para la realizacion del contraste, sugerido por Shanken,

es:
. neSie
Q= &
- ] ;)
1+d
g2
Rl (Ecuacion 13)
Donde:

v n numero de momentos considerados para el contraste del modelo.

v' e vector columna de residuos del modelo de corte transversal con medias.



v S¢ estimacibn de la matriz de varianzas y covarianzas de las
perturbaciones aleatorias por los grados de libertad.
v d estimador consistente del premio por riesgo.

Para realizar la prueba hay que tener en cuenta la relacion existente entre la T

de Hotelling y la F de Fisher, que expresada para nuestro caso es:

I I

g-Z) ( Il-z) (Ecuacion 14)

La prueba se puede realizar teniendo en cuenta que en términos de F:

g, Hg: n-g-1)

' (g)(n-2) =

(Ecuacion 15)



EL PERFIL DE RIESGO DEL MERCADO DE FONDOS DE INVERSION
ESPANOL

1. Laclasificaciéon de los fondos. Objetivos 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. En esta linea, la propia Comisiébn Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) propone una clasificacion de los fondos de inversion, que recogemos en
la Tabla 1 (CNMV, 2002).

Algunos aspectos clave en la gestion de un fondo, como la utilizacién de
derivados o los cambios en la composicion de la cartera dentro de un periodo
concreto de analisis, no son tenidos en cuenta en la clasificacién propuesta; y
estos aspectos pueden variar considerablemente el perfil de riesgo de un fondo a

lo largo del tiempo.

Todo ello pone de manifiesto el interés de los objetivos de nuestro trabajo:
describir los perfiles de riesgo de las categorias de clasificacién recomendadas por
la CNMV para los fondos de inversion, realizar una clasificacion alternativa, y
describir las implicaciones practicas de todo ello para el inversor medio que se
enfrenta a la totalidad de fondos del mercado espafiol.



Tabla 1: Categorias y caracteristicas de los Fondos de Inversion

Categoria

Caracteristicas

FIAMM EURO

Al menos el 90% debe estar invertido en
productos del mercado de dinero. Maximo

de un 5% en moneda no euro.

FIAMM INTERNACIONAL

Al menos el 90% debe estar invertido en
productos del mercado de dinero. Méas del

5% en moneda no euro.

RENTA FIJA A CORTO PLAZO

No incluye activos de renta variable en su
cartera de contado, ni derivados cuyo
subyacente no sea de renta fija. La
duracion media de la cartera no puede
superar los dos afios. Maximo de un 5%

en moneda no euro.

RENTA FIJA A LARGO PLAZO

No incluye activos de renta variable en su
cartera de contado, ni derivados cuyo
subyacente no sea de renta fija. La
duracibn media de la cartera debe ser
superior a los dos afios. Maximo de un

5% en moneda no euro.

RENTA FIJA INTERNACIONAL

No incluye activos de renta variable en su
cartera de contado, ni derivados cuyo
subyacente no sea de renta fija. Mas del

5% en moneda no euro.

RENTA FIJA MIXTA

Menos del 30% de la cartera en activos
de renta variable.

Méaximo del 5% en moneda no euro




RENTA FIJA MIXTA
INTERNACIONAL

Menos del 30% de la cartera en activos
de renta variable. Mas del 5% en moneda

no euro.

RENTA VARIABLE MIXTA

Entre el 30% y el 75% de la cartera en
activos de renta variable. Maximo 30% en

moneda no euro.

RENTA VARIABLE MIXTA
INTERNACIONAL

Entre el 30% y el 75% de la cartera en
activos de renta variable. Mas de 30% en

moneda no euro.

RENTA VARIABLE EURO

Mas del 75% de la cartera en activos de
renta variable; la inversion en renta
variable nacional no podra superar el
90% de la cartera. Maximo 30% en

moneda no euro.

RENTA VARIABLE NACIONAL

Al menos 75% de la cartera en renta
variable (de ésta al menos el 90% en
valores de emisores espafioles). Maximo

30% en moneda no euro.

RENTA VARIABLE
INTERNACIONAL

EEUU / JAPON / EUROPA /
EMERGENTES / RESTO

Mas del 75% de la cartera en activos de
renta variable. Mas de 30% en moneda

Nno euro.

GARANTIZADO RENTA FIJA

Fondo para el que existe garantia de un
tercero (bien a favor del fondo o de los
participes), y que asegura

exclusivamente un rendimiento fijo.

GARANTIZADO RENTA
VARIABLE

Fondo para el que existe garantia de un
tercero (bien a favor del fondo o de los
participes), y que asegura una cantidad

total o parcialmente vinculada a la




evolucibn de instrumentos de renta

variable o divisa.

FONDOS GLOBALES Fondos sin identificacion precisa de su
vocacion y que no encajen en ninguna de

las anteriores clasificaciones.

2. Medidas de Riesgo.

2.1. Algunas consideraciones previas.

Consideramos en cualquier caso adecuado realizar algunas precisiones
previas. En primer lugar, omitiremos la formalizaciébn econométrica de los diversos
modelos y nos centraremos propiamente en el planteamiento de dichos modelos,

sefalando sus implicaciones de cara al problema que pretendemos abordar.

La segunda precision hace referencia a la nomenclatura a utilizar.
Estudiaremos una serie de medidas de la volatilidad, de entre las que
seleccionaremos posteriormente algunas gue resultan especialmente interesantes
para nuestro andlisis. En principio, los parametros se obtienen a partir de la
informacioén contenida en un colectivo, y los estimadores a partir de una muestra.
Aunque, es comun en finanzas utilizar la homenclatura paramétrica al hablar del
binomio rentabilidad - riesgo. Una forma de entender este pequefio contrasentido
estadistico consiste en suponer que las muestras utilizadas son suficientemente
grandes, con lo que la distincion comentada pierde sentido y cobra fuerza la

nomenclatura paramétrica.

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 distincidn estadistica fundamental entre

volatilidades condicionales e incondicionales.

2.2. Algunas medidas de riesgo

e La varianza

El calculo de las volatilidades se realizara sobre las series de rentabilidades
asociadas a los fondos, utilizando un periodo determinado como base. Partiendo
de los valores liquidativos de los fondos en cada uno de los momentos de tiempo -

vl, v2,..., vt,...-, la rentabilidad del periodo t se define como:
_ Vi-Vi-1
Vi-1

rt: es la rentabilidad del fondo en el periodo t.

vt: es el valor liguidativo del fondo en el periodo t.

El promedio de rentabilidad en el momento t, calculado a partir de la

informacion hasta t-1, se calcula como:

Donde:

* s: es el numero de periodos utilizados para el célculo de la media.



Llamando et a la desviacién de la rentabilidad respecto al promedio en un

periodo concreto, la varianza en el momento t, calculada a partir de la informacion

hasta t-1, se obtiene mediante:

S
(It5-1)? X etg?
G2 =1 _ =
S S

NP

Obsérvese que la ausencia de subindices temporales en ambas expresiones -
m y s2- indica que, tanto el promedio como la varianza, permanecen constantes a

lo largo del tiempo.

La varianza es ya un criterio que puede servirnos para clasificar un conjunto de
productos en funcién de su riesgo, esta medida tendra gran utilidad para aquellos

inversores cuya vocacion sea de largo plazo y quieran tener una idea del riesgo

asociado a su inversion.

Un primer método con el que pueden abordarse los cambios en la variabilidad
dentro de un mismo periodo consiste en calcular una varianza maovil obtenida a

partir de g observaciones previas (q<s) en cada momento t. El calculo se realizaria

a partir de la expresion:

g

(re-—1 )2 €t

ML=

Donde:

* m: es el promedio de rentabilidad de los q periodos utilizados.



Frente a la propuesta anterior, la varianza movil permite recoger mas
rapidamente el efecto que las nuevas informaciones tienen en la medida de la
volatilidad, ya que se calcula sobre un numero de datos inferior (g<s), lo que hace

gue a cada dato se le asigne un peso superior en el calculo de dicha volatilidad.

e Varianza calculada como Media Mévil con Ponderacion Exponencial (a

partir de ahora método MMPE)

Las dos formas de célculo de la varianza propuestas anteriormente tienen un
problema comun, al asignar el mismo peso a cada una de las desviaciones
respecto del promedio, y parece que si se esta interesado en calcular la volatilidad
en cada momento de tiempo es mas razonable dar un mayor peso a los datos mas

proximos en el tiempo, es decir:

o2 =

psa

0 (T=4)% = 3 0 £

Te

Donde, para la secuencia temporal t-1, t-2,... t-q, sucede que a de (t-1) > a de
(t-2) >... > a de (t-q), siendo ademas todos los pesos aj positivos (>0) y su suma

igual a 1.

Un caso particular de lo anterior es el que permite calcular la varianza como

MMPE, en el que los pesos «aj son:

aj=(1-2)%"1 donde 0<n<l

y, por tanto, dichos pesos decrecen exponencialmente a la tasa | segun la

expresion:

O+ = A oy



El esquema propuesto, suponiendo que ¢ tiende a infinito, lleva a la siguiente
expresion general bastante intuitiva:
Gt2 =M 61.12 + (1-1) €412

En la que se aprecia que la volatilidad de un periodo t depende de la volatilidad

del periodo anterior y de la desviacion respecto al promedio producida en t-1.

El pardmetro | tiene una importancia en la determinacion de la volatilidad,
cuanto mayor sea mas cercano a uno, menor es la importancia que se le asigna a
la desviacion respecto del promedio del periodo anterior en el calculo de la

volatilidad, y mayor a la volatilidad del periodo anterior.
e Modelo GARCH (1, 1)
Bollerslev, desarrollo una técnica que permite que la varianza condicional siga

un proceso autorregresivo de medias moviles. EI modelo mas sencillo es el
GARCH (1, 1), cuya expresion:

07 = 00 G2+ 0] &2+ By Opp?
La estabilidad del modelo GARCH (1, 1) requiere que se cumpla la condicion:
ap+pr=1

y, l6gicamente, si el primer sumando se anula, el modelo GARCH (1, 1) se reduce

al analizado en el subapartado anterior.



Llegados a este punto, es claro que existe la posibilidad de plantear modelos
que incorporen mas retardos, tanto en la parte autorregresivo como en la de

medias moviles, llegando asi al modelo GARCH (p, g) mas general.

2.3. Procedimiento de estimacion.

Anteriormente se presentaban diferentes alternativas de cara a la medicién del
riesgo. El procedimiento de estimacion del parametro | del modelo MMPE descrito
por RiskMetrics es el de la minimizacion de la raiz cuadrada del error cuadrético
medio. Logicamente, al ser el modelo MMPE un caso particular del GARCH (1, 1),
ambos pueden estimarse por el método de maxima verosimilitud, que es el que

utilizaremos.

No obstante, la alternativa que se aborda en el estudio consiste en estimar el
modelo GARCH por el método Variance Targeting, que consiste en dar un valor a
la varianza a largo plazo -s2- igual a la varianza muestral, lo que hace que el
GARCH (1, 1) se transforme en un modelo que depende Unicamente de dos

parametros, y la ecuacion resultante:

o= 621 —a1-P1) + a1 &2+ P1 Or.12

Se estima mediante el método de méaxima verosimilitud.

2.4. “Promedio de riesgo” y “factor de cambio del riesgo”.

Una vez calculadas las series y de cara a abordar los objetivos propuestos
anteriormente, resumiremos la informacion contenida en las mismas en dos
parametros: el “promedio de riesgo”, que es la media de la volatilidad y lo que

llamaremos 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.

El factor de cambio del riesgo es una medida de la dispersion de la serie
obtenida a partir de:

OMiax — OMin

)

Factor de cambio del riesgo =

Al tipificar el recorrido se consigue una medida comparable para diferentes
productos, de forma que puedan obtenerse conclusiones sobre la estabilidad
relativa del riesgo.

La Figura 4 muestra a continuacién la funcién teérica del factor de cambio del
riesgo, se puede observar que éste es mas grande cuanto mayor es el rango de

los datos, y disminuye a medida que aumenta la volatilidad media.

Figura 4: Funcién teorica del factor de cambio del riesgo para diferentes

rangos de cambio de la volatilidad.

2,50
Rango de cambio 1%
2,00 4 -
|| Rango de cambio 2%
|
1.50 il Rango de cambio 4% [ |

Factor de cambio del riesgo

T o A B 1 e

1% 5% 9% 13% 17% 21% 25% 29% 33% 37% 41%

Volatilidad

Fuente: Elaboracion propia



Aunque seria factible utilizar otras medidas de dispersion, el interés de la que
proponemos radica en que puede ayudar a detectar con mayor facilidad aquellos

productos en los que la medida de riesgo es menos estable.

3. Analisis Empirico.

3.1. Base de datos.

La realizacion del estudio requiere disponer de las series temporales de
valores liquidativos de una muestra representativa de los fondos de inversion
comercializados en Espafa. El primer problema consiste en tomar una decision
con respecto a la frecuencia con la que se tomaran los datos, cabiendo diversas

alternativas: datos diarios, semanales, etc.

En este sentido, es preciso tener en cuenta que la Ley establece la obligacion
de publicacion diaria de los valores liquidativos de los fondos de inversion, aunque
se permite un plazo de hasta siete dias consecutivos, cuando el precio no puede
ser publicado bajo ciertas circunstancias. Esta falta de obligacion de publicacién
de valores liquidativos diarios provoca que las series histéricas diarias tengan

huecos, por lo que optamos por trabajar con series semanales.

La segunda hace referencia al horizonte temporal que cubriran los datos. El
problema es que, el mercado espafiol de fondos de inversion es relativamente
joven, por lo que disponer de un numero de fondos amplio obliga a fijar el punto de

partida muestral en la segunda mitad de los noventa.



3.2. Calculo de las varianzas en cada uno de los momentos de tiempo t.

El primer paso consiste en obtener las series de varianza para cada fondo.
Esto lo haremos mediante tres de las metodologias descritas anteriormente,
utilizando el método de maxima verosimilitud y con la ayuda de la macro Solver de
la hoja de célculo Excel en los dos ultimos casos. Concretamente, y para cada

fondo, se obtienen las series de varianza siguientes:

e Ventana movil de volatilidades basadas en 52 semanas.

e Método MMPE.

e Variance Targeting de la volatilidad, como version restringida del modelo
GARCH (1,1).

A la vista de los resultados obtenidos se puede apreciar, en primer lugar, algo
que ya se ha sugerido antes al comparar la varianza con la ventana movil, en la
gue todos los datos tienen idéntico peso, la series obtenidas reaccionan con
demasiada lentitud ante cambios de riesgo, por lo que decidimos prescindir de las

mismas.

—dalntilidad Musstza Taial = = Malufilidas Vanians Mawni

——daintilidad MNPE ——Nainlilidsd Variance

argeting

Fuente: Elaboracion propia



Tal y como se puede observar en la Figura 5 se puede suponer en este
problema, que se representan las series de volatilidades para el DJ Eurostoxx-50
entre diciembre de 2000 y febrero de 2002. Donde la serie de volatilidad calculada
por el método ventana movil alcanza maximos cuando la crisis de los mercados
provocada por el atentado de las Torres Gemelas ya habia pasado, mientras que
en las series calculadas por los otros dos métodos, MMPE y Variance Targeting,

este elemento se recoge de una manera mucho mas precisa.

Comparando los resultados de las series de varianza para cada fondo se
observa que estas son similares. De hecho, el valor maximo de la verosimilitud al
gue se llega es bastante parecido en ambos modelos, tal y como puede verse en
la Tabla 2

Tabla 2: Comparacion MMPE - Variance Targeting

MMPE Variance Targeting
Suma total MAX Verosimilitud 1.405.065,19 1.426.650.30
Media verosimilitud por cada producto 990,88 1.320,97
N° Fondos con solucién optima 1418 1080
N° procesos de optimizacion fallida con Solver 2 340

Fuente: Elaboracion propia

Pero el optimizador Solver tiene problemas cuando trata de alcanzar
soluciones sobre dos parametros a la vez. El porcentaje de soluciones fallidas
parece demasiado alto como para optar por el modelo de Variance Targeting Por
ello, se decidid utilizar anicamente las series de varianza obtenidas por el método
MMPE, lo que permitird disponer de un mayor numero de fondos de cara al

analisis posterior.



3.3. Promedios de riesgo y factores de cambio del riesgo.

Una vez calculadas las series de varianza de cada uno de los fondos, se
procede al calculo del promedio de volatilidad de cada uno de ellos y el factor de

cambio del riesgo.

En la Tabla 3 presentamos los perfiles de riesgo de los 1418 fondos agrupados
por categorias y utilizando distintas medidas obtenidas por el método MMPE. Se
puede ver con claridad cémo el promedio de riesgo aumenta a medida que las
categorias incorporan una mayor exposicion a la renta variable. Ademas se puede
observar como las categorias mixtas y garantizadas muestran valores mas altos

en el factor de cambio del riesgo que las de renta variable pura.

Tabla 3: Perfil de riesgo (modelo MMPE de volatilidad)

. Factor de
Ulma | predia | Minima| Maxima ~ F2ctorde | . . del
volatilidad decaimiento (3.} .
) Riesgo
FIAMM 0.23% 0.23% | 0,12% | 0.49% 0.86 1.68
RENTA FITA CORTO FLAZO EURO 0,73% 0,73% | 0,42% | 1.42% 0,89 1.46
GARANTIZADO RENTA FITA 1.19% 1.49% | 0.72% | 2.84% 0,90 1.59
RENTA FIJA LARGO PLAZO EURO 1.65% 1.89% | 1.06% | 3.15% 0.91 1.16
RENTA FITA INTERNACIONAL 0,68% 2,19% | 0,43% | 6.47% 0,84 2,76
RENTA FIJA MIXTA EURO 4.84% 4.59% | 2,86% | 7.56% 0,92 1.16
RENTA FIJA MIXTA INTERNACIONAL| 6.83% 5.96% | 3,24% | 10,74% 0.90 1.33
GARANTIZADO INTERNACIONAL 4.18% 6.05% | 2,60% [ 11.57% 0,90 1.73
GARANTIZADO RENTA VARIABLE 4.45% 7.19% | 2,75% | 16,57% 0,89 2,03
RENTA VARIABLE MIXTA 11.53% | 10.96%| 7.28% | 17.46% 0,92 1.01
RENTA VARIABELE EURO 18.19% | 17.97%| 12,78%| 26.84% 0,94 0.80
RENTA VARIABLE ESPANA 19.68% | 18,77%| 13,22%| 28,90% 0,93 0.86
RENTA VARIABLE INTERNACIONAL | 21.40% | 20.44%| 15,20%| 26.43% 0.95 0.66
TOTAL 7.35% 7.57% | 4,83% | 12,34% 0,90 1.40

Fuente: Elaboracion propia

Por otra parte, en la Tabla 4 se comparan los valores estimados del factor de
decaimiento | del modelo MMPE con los valores obtenidos en RiskMetrics,
apreciandose una consistente reduccion de los valores de dicho factor | en las

diferentes categorias.



Tabla 4. Comparacion de los valores de |

Renta Fija Corto| RentaFija |Renta Variable
Plazo Largo Plazo
RiskMetrics 0,945 0,935 0,98
Nuestras estimaciones 0,89 0,91 0,94

Fuente: Elaboracion propia

Para completar el andlisis anterior presentamos en la Tabla 5 el
comportamiento de cada categoria en escenarios particularmente desfavorables.
Asi, para cada categoria de fondos se ofrece la rentabilidad semanal media, la
volatilidad media muestral, la pérdida media semanal y la maxima pérdida

semanal.

Tabla 5: Perfil de riesgo (analisis de pérdidas)

Reutsbiidad | Volaisdad| ooy oo F T, [paaas
semznzl media . | VaRS3 , mediz
Ny eeral media | pérdsda| 1 fuera dal K
o m*'_ﬂ semanal| semanall VaR95 e
amnzlizada | anualizada cola
FIANDM 2 71% 024% | -0.04%| -007%| 000 | 348% | -003%
RENTAFIJA CORTOPLAZOD
o BURO = 279 | 079% | -013%|-037| 013%| 413% | -025%

GARANTIZADO RENTA FIJA 3,38% 164% | -020%| -084%| 031%| 483% | 052%
FENTAFUA LARGOPLAZD
EURD
RENTAFIAINTERNACIONAL  448% 279% | -0.52%|-1,73%[ 0,35%| 4.83% | 0,99%
FENTA FUA MIXTA EURO 3,06% 485% [ -0.55%| -238%[-105%) 3533% |-132%

3,15% 190% | -0,23%| 059%) 0,38%| 357 | 0.63%

RE“TA}_—UALH_XTA 297% 640% | -0.73%| -3.56%( -1.40%| 3536% | -119%
INTERWACIONAL
GAR_J;_\TE;I_)O 432% TO6% | -0,75%| -3.80%| -1.53%| 4.88% | -236%
INTERWACIONAL
GARAI‘THZ.—'D(E)R_ENTA 5,82% 961% | -0.57%| -5.84%( -2,08%| 477 | -337%
WVARIABLE
FENTA VARIABLE MIXTA 3,66% 11.79% | -1,33%| -5.79%| -2.61%| 560% |-3.77%
FENTA VARIABLE EURD 742% 19.17% | -L12%| -9.03%| 4.21%| S4% | -5.90%

RENTA VARIABLE ESPANA 3,11% 20,58% | -224%| 9845 4.37%| 323% | 6.60%
FENTAVARIABLE
INTERWACIONAL

TOTAL 423% B2B% | -054% | 413%) -1.60%| 5.00% | -2.66%

6,10% 20,78% | -238%| -9.67%) 4.60%| S543% | -630%

Fuente: Elabosacién oronia



3.4. Clasificacion de los fondos en base al perfil de riesgo.

Se Tomaran 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. 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.

Figura 6: Mapa “factor de cambio del riesgo” - “volatilidad”

Facter de cambio del riesge
%
o

La forma del mapa indica que los fondos de menor riesgo tienen mayor
variabilidad en la variable factor de cambio del riesgo; lo cual es razonable, ya que
la medida adimensional propuesta anteriormente expresa el cociente entre el

recorrido de la desviacion tipica y la media de esta ultima.

A partir de los datos representados en la Figura 6, procedemos a la obtencion de
grupos homogéneos de fondos mediante la aplicacion del Analisis Cluster. A la
vista del dendrograma obtenido, optamos por analizar los resultados si

conservamos 13, 10, 7 y 5 grupos de fondos. El criterio que utilizamos para ello



consistid en analizar el punto a partir del cual el incremento de variabilidad interna
por el hecho de unir grupos empezaba a ser exponencial. Asi, a partir de 14 6 13

grupos dicho incremento comenzaba a ser importante.

El siguiente paso consiste en estudiar si existe relacion entre la clasificacion a la
que llegamos mediante la técnica Cluster y la propuesta por la CNMV32. Para ello,
calculamos la tabla de contingencia que se obtiene al cruzar ambas variables, y

gue se presenta en la Tabla 6.

Tabla 6: Tabla de contingencia

Grupos de fondos (Analisis Cluster)
Tipo de Fondo (CNMV con Cluster| Cluster| Cluster| Cluster| Cluster Total
correcciones) 1 2 3 4 5
FIAMM EURD 0 0 48 12| 116 | 176
GARANTIZADO INTERNACIONAL | 3 7 15 2 4 51
GARANTIZADO RENTA FITA 0 § 50 0 101 | 168
GARANTIZADORENTA VARIABLE| 0O 45 | 49 3 3 109
RENTAFITA CORTOPLAZO 0 0 42 § 107 | 157
RENTA FIJA INTERNACIONAL 0 25 0 3 5 42
RENTAFITALARGOPLAZO 0 5 18 1 9 | 120
RENTA FIJA MIXTA 2 65 | 39 0 50 | 156
RENTA FITA MIXTA - c c
T T 0 17 2 1 5 23
INTERNACIONAL
RENTA VARIABLE EURO 56 3 0 0 0 39
RENTA VARIABLE
INTERNACIONAL R
RENTA VARIABLE MIXTA 4 1) 12 1 2 171
RENTA VARIABLE NACIONAL 82 3 0 0 0 83
Total 203 | 300 | 287 | 40 | 430 | 1418

Fuente: Elaboracton propia



Al realizar la prueba de la chi-cuadrado de cara a comprobar la independencia
entre ambos atributos se obtiene un valor experimental de 1.723,329, con lo que
se podria afirmar que hay relacién entre ambos con una probabilidad de error casi
nula De hecho, la observacion de las frecuencias absolutas de la Tabla 6 pone de

manifiesto dicha relacion.

Una explicacion mas clara del sentido de la relacion puede hallarse mediante
la aplicacion de la técnica de Analisis de Correspondencias a los datos contenidos
en la Tabla 6. La Figura 7 muestra la proyeccion de las filas y las columnas en el
espacio definido por los dos primeros factores, que explican aproximadamente el
95% de la inercia total. Fijandonos exclusivamente en las filas de la Tabla 6

podemos ver con claridad que hay basicamente 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 vy
RENTA VARIABLE INTERNACIONAL.

* El grupo que recoge el resto de fondos, constituido por los MIXTOS,
GARANTIZADOS e INTERNACIONALES.



Figura 7: Representacion Analisis de Correspondencias

Los perfiles o frecuencias condicionales de los fondos incluidos en cada uno
de estos tres grupos son parecidos, lo que implica que se reparten en
proporciones parecidas en cada una de las modalidades del atributo columna,

constituido por los cinco cluster.

La proximidad fila - columna, aunque no tiene sentido interpretar distancias,
implica frecuencias anormalmente elevadas en la interseccion de ambas. Asi, la
frecuencia, tanto absoluta como relativa, de todos los tipos de fondos de RENTA
VARIABLE en el cluster 1 es elevada, tal y como puede comprobarse en la Tabla
6.

A la vista de la Figura 7, F1 seria el factor riesgo, siendo los fondos de RENTA
VARIABLE los que aparecen como mas arriesgados, los FIAMM vy los fondos de
RENTA FIJA los menos arriesgados, y situdandose entre ambos los
GARANTIZADOS y los MIXTOS.

El segundo factor F2 podria demostrarse como el factor de cambio del riesgo,

posicionandose a la derecha del mismo aquellos fondos y clusters que tienen



como caracteristica principal el tener mucho factor de cambio del riesgo, y

viceversa. Asi, los fondos con mayor factor de cambio del riesgo son los
GARANTIZADOS y los MIXTOS.

En el caso de los productos GARANTIZADOS, hay que tener en cuenta
ademas que al ser sus estructuras “cerradas” , estas categorias quedan
expuestas en ocasiones a los momentos mas extremos y de mayores
nervios de mercado, sin que sus gestores puedan “cubrir’ las posiciones

abiertas.

Los productos MIXTOS tienden a tener perfiles mas cambiantes de riesgo
por las posibilidades que las politicas de inversion ofrecen a sus gestores a
la hora de reducir o ampliar su exposicibn a la renta variable en

determinadas circunstancias, en funcion de su vision de mercado.

Hay que tener en cuenta ademas que los productos MIXTOS son los mas
proclives a poder estructurar sus estrategias a través de los productos
derivados cuyo perfil de riesgo variable antes describiamos. Este hecho

contribuye alin mas a su perfil de riesgo cambiante.

Finalmente, hay categorias que por su heterogeneidad (las
INTERNACIONALES vy, sobre todo, la GLOBAL) tienden a recoger fuentes
de riesgo muy dispares dentro de sus carteras, y por tanto, el riesgo del
producto en si puede cambiar de forma importante al cambiar esas fuentes

de riesgo.

3.5. Deteccion de “outlie”.

No se puede obviar la importante complejidad y amplitud de las estrategias

implementadas por los fondos de inversion. Por ello, es necesario reconocer la

existencia de productos que “no encajan” en las categorias en las que quedan



encuadrados. En muchas ocasiones la razén para ello sera seguramente que ni
siquiera existe una categoria adecuada para ellos. EI fenbmeno de constante
incremento del nimero de categorias en los Ultimos afios y su especializacion es

una prueba clara de la existencia de este problema.

Por todo ello, reconocemos la necesidad de identificar los “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.
FijAndonos soélo en la variable factor de cambio del riesgo, y en base a las
distancias de Mahalanobis respecto al centro de gravedad de cada grupo, hemos
conseguido separar del total de fondos, 1.418, un grupo de 51, cuya caracteristica
especial consiste en tener un factor de cambio del riesgo elevado respecto a los
del grupo al que pertenecen. Puede verse el reparto de este niumero de fondos en
las diferentes categorias en la Tabla 7.

Tabla 7: Numero de fondos con alto factor de cambio del riesgo detectado

Tipa de tondo Numera
FIAMM EURO §
GARANTIZADO INTERNACIONALI ]
GARANTIZADO RENTA FIJA 9
GARANTIZADO RENTA VARIABLE
RENTA FIJA CORTO PLAZO
RENTA FIJA INTERNACIONAL
~ RENTA FIJA LARGO PLAZO
RENTA FIJA MIXTA
RENTA FIJA MIXTA INTERNACIONAI

. S|
[=l—=tom|e] =] ulw

RENTA VARIABLE EURO
RENTA VARIABLE INTERNACIONAL 0
" RENTA VARIABLE MIXTA ' g
RENTA VARIABLE NACIONAL i 3
Total 3 51
Fuente: Elaboracion propia

Como hemos sefialado, la decisién de inversion en cada uno de estos fondos

o la comparacion de su performance con el resto de productos de sus



correspondientes categorias, debe venir precedida de un andlisis detallado de los

mismos.

MEDIDAS DE PERFORMANCE: ALGUNOS INDICES CLASICOS Y RELACION
DE LA TRIP CON LA TEORIA DE CARTERA

1. LA DECISION DE INVERSION EN CONDICIONES DE RIESGO: CRITERIOS
CLASICOS

El andlisis de un proyecto de inversion parte de la construccién y analisis de su
perfil de fondos, el cual presenta tres caracteristicas fundamentales: es un perfil de
tesoreria, analiza los impactos que el proyecto tiene en la tesoreria de la empresa,
y no en el beneficio; es un perfil incremental, recoge sélo las variaciones
experimentadas en la tesoreria de la compafiia; y se construye con total
independencia de como se financie, la financiacion, que aparece al calcular las

medidas del interés del proyecto.

Construido el perfil de fondos, la Teoria Financiera pone a nuestra disposicion
una serie de criterios de decision, de entre los que los mas interesantes son el
Valor Actualizado Neto, el cual propone comparar en valor actual las entradas y
salidas de fondos provocadas por el proyecto y la Tasa de Rentabilidad Interna,
se define como la rentabilidad asociada al proyecto, y se calcula sobre el mismo
perfil de fondos, igualando a cero el VAN y despejando el tipo de descuento que

cumple tal condicién.

El Valor Actualizado Neto (VAN) exige estimar la tasa de descuento apropiada,

que es entendida siempre como rentabilidad de la mejor alternativa de riesgo



similar a la que se renuncia al afrontar el proyecto en cuestion. En condiciones de

certeza, esta rentabilidad seria el tipo de interés sin riesgo a un plazo similar. Asi:

t=n —
VAN =-DI+ Y —ZEs
=1 (1 + k)

Donde:

DI: Desembolso Inicial asociado al proyecto

GFt: Impacto en caja del proyecto en el afio “t” (supuestos proyectos a largo plazo
y generaciones de fondos definidas en términos anuales) n Vida util del proyecto
(nimero de afos en los que el proyecto tiene impacto en la tesoreria de la
empresa)

k: Rentabilidad exigida al proyecto (tipo de interés sin riesgo)

Se aceptaran aquellos proyectos cuyo VAN sea mayor que cero, o lo que es lo
mismo, los que presenten una TRI mayor que k. Los dos criterios son
consistentes a la hora de aceptar o rechazar un proyecto, aunque pueden
discrepar cuando se trata de ordenar varios proyectos en funcién de su interés

para la compainiia, situacion en la que el VAN aparece como un mejor criterio.

En ambientes de riesgo, la Teoria Financiera propone dos criterios clasicos
para el tratamiento de la decision de inversion: el ajuste del tipo de descuento y el
equivalente de certeza. El ajuste del tipo de descuento propone penalizar el
interés de los proyectos en funcion del riesgo que aportan a su propietario a través
de los denominadores del VAN. Asi:

t=n =n
AT E (GF E (GF
VANajustade = -DI+ Z (Gr) . =-DI+ Z = rt)
=1 (1 +tk+p) =1 (1+1)

Donde:

E (GFt): Generacion de Fondos “esperada” del proyecto en el afio “t”



P: Prima de riesgo asociada al proyecto

r: Rentabilidad exigida al proyecto en funcion de su riesgo (r = k + p)

La rentabilidad exigida al proyecto esta compuesta por el tipo de interés sin
riesgo (k), al que se afiade una prima de riesgo (p). El criterio seria aceptar
proyectos cuyo VAN ajustado sea mayor que cero; o lo que es lo mismo, aceptar

aquellos que tengan una TRI (esperada)5 mayor que el tipo primado “r".

El equivalente de certeza realiza la penalizacion en los numeradores de la
formula. Asi, de lo que se trata es de convertir las generaciones esperadas en

aguellas cantidades seguras que reportan la misma utilidad:

t=n t=n

e o4 E (GF GF,
V Al\ajustado =-DI+ Z t ( t ! =-DI+ Z : t
=1 (1+k) =1 (1+Kk)

Donde:
«t: Coeficiente corrector (entre 0 y 1, supuestos individuos enemigos del riesgo)

correspondiente a la generacion de fondos esperada del afo “t”

GF’t: Generacion de fondos equivalente cierta del ano “t”

Obsérvese que el tipo de descuento es en este caso “k”, el tipo de interés sin
riesgo, ya que la penalizacion por el riesgo se hace ahora a través del numerador.
El criterio de actuacion seria nuevamente el de aceptar aquellos proyectos cuyo
VAN sea mayor que cero, o lo que es lo mismo, aquellos cuya TRI sea mayor que
K.

El VAN se presenta como un criterio superior a la TRI, y ello por una serie de
motivos: supone un tipo de reinversion mas légico, no tiene problemas de

inconsistencia, No necesita, para comparar proyectos, que sus desembolsos sean



iguales, tiene la propiedad aditiva, sirve directamente al objetivo financiero de la
empresa. Sin embargo, la Teoria de cartera, se basan en la TRI, y ello es
justificable porgue en estos modelos se suponen proyectos uniperiodo, en los que

so6lo se invierte, y se retiran los resultados de la inversion.

2. UNA ALTERNATIVA A LOS CRITERIOS CLASICOS: EL VALOR
ACTUALIZADO PENALIZADO (VAP) Y LA TASA DE RENTABILIDAD
INTERNA PENALIZADA (TRIP)

Frente a los criterios cléasicos de tratamiento del riesgo surge el Valor
Actualizado Penalizado (VAP). La idea del VAP es sencilla propone penalizar
directamente el promedio de VAN con su desviacion tipica, calculados ambos al

tipo de interés sin riesgo. De entre todas las formas posibles, nos inclinamos por la

penalizacion lineal, que nos llevaria a la siguiente formulacion:

VAP=E (VAN)-t- ¢ (VAN)

Donde:

E (VAN): Esperanza matematica de VAN (calculado al tipo de interés sin riesgo).

t:Pardmetro de penalizacion (mayor que cero para enemigos del riesgo).

s: (VAN) Desviacién tipica (medida del riesgo -total- del proyecto) de VAN

(calculado al tipo de interés sin riesgo).

Segun el criterio, serian interesantes los proyectos cuyo VAP fuera positivo; y
a la hora de jerarquizar, serian mas interesantes los proyectos que tuvieran un

VAP mayor.



El VAP nos indicaria la ordenada en el origen de la recta de pendiente “t” en la
que el proyecto nos permite situarnos; si suponemos rectas en lugar de curvas de
indiferencia, el VAP puede entenderse como el VAN equivalente cierto de un E

sujeto a riesgo; y de esta forma, el VAP seria una medida de utilidad.

E (VAN)
E (VAN) = VAP, + 1
) Provecto "I -
E (VAN,) ! o
VAP, T ~
s N g =t
o (VAN,) o (VAN)

Figura 1

En la figura 1 se muestra lo explicado anteriormente.

E(VAN)

Zouna de proyectos
interesantes

E(VNAN) "0 s 1t -a(VAN)

Zona de proyectos
no inferesantes

o (VAN)

En la figura 2 se observa también que la recta que delimita la “zona de
proyectos interesantes” es la que nace del origen de coordenadas, ya que el VAN

= 0 (sin riesgo) siempre es alcanzable.

Por otro lado, el parametro “t” nos esta indicando el numero de desviaciones

tipicas que el VAP se aleja del promedio de VAN (por la izquierda, supuestos



enemigos del riesgo). Desde este punto de vista, el valor de “t” elegido llevaria
aparejada una probabilidad “a” a la izquierda (y, por tanto, “1-a” a la derecha) del
VAP, por lo que éste puede interpretarse también como un VAN minimo
garantizado con una probabilidad “1-a” que depende del valor de “t” elegido.
Supuestas distribuciones normales de VAN tales probabilidades son faciles de

conocer: en la figura 3 se ofrecen algunos valores especialmente interesantes.

/% l-a=8
/ /"\
.“ // ‘\
= |t - N\ !‘ /,.' \\
L)
| - % / | .\'\
=/ (VAN
a=2% 4~ [ / \
| / \
o Y9 V% \ / \
A1/ \
a=01% ¢~ [ N
VAP VAP VAP E (VAN) VAN

(1=3) (t=2) (t=1)

Figuga 3
Estos mismos razonamientos pueden trasladarse a la TRI, dando lugar a un
criterio que hemos llamado TRIP (Tasa de Rentabilidad Interna Penalizada). Su
formulacion, de manera coherente con lo indicado hasta ahora, seria la siguiente:
TRIP=E (TRI)-t- ¢ (TRI)
Donde:
E (TRI): TRI esperada del proyecto?

T: Parametro de penalizacién (mayor que cero para enemigos del riesgo)

S: (TRI) Desviacion tipica de TRI (medida del riesgo -total- del proyecto)



El criterio de actuacion seria aceptar aquellos proyectos cuya TRIP fuera

superior al tipo de interés sin riesgo (k).

E (TRI)

E(TRI) = TRIP, + t- 0 (TRI)
Provecto "I" -
E (TRI,) —r
RIp, ™ |
—\ fgu =t
Tipo de Interés
sl riesgo
(k)
a (TRI1;) a (TRI)

Efectivamente, en la figura 4 puede verse que, supuestas rectas de
indiferencia, la TRIP del proyecto puede interpretarse como la TRI equivalente
cierta de una E sujeta a riesgo, siendo “t” la pendiente de dichas recta, la minima
tasa equivalente cierta que estaremos dispuestos a aceptar sera dicho tipo de
interés sin riesgo. Finalmente, el parametro t indica el nUmero de desviaciones
tipicas que el valor tomado como referencia se aleja del promedio (por la
izquierda), por lo que TRIP puede entenderse como la tasa minima garantizada
con un determinado nivel de probabilidad, que depende del propio valor de t

elegido.



E (TRI)

E(TRI)=Kk +t o (TRI)

Zona de proyectos
interesantes
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sin riesgo Zona de provectos
(k) no interesantes
0
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Figura 6

En la figura 6 se ofrece un grafico con algunos valores de t que consideramos
especialmente relevantes, supuesta normalidad de la TRI.

3. UNA BREVISIMA REFERENCIA A LA TEORIA DE CARTERA Y AL CAPM.

La Teoria de cartera de Markowitz parte de una serie de hipétesis

simplificadoras de la realidad, de entre las que cabe destacar:



- Se suponen mercados perfectos

- Se considera un unico horizonte temporal idéntico para todos los agentes

- Existe un tipo de interés sin riesgo al que los agentes pueden prestar y pedir

prestado de manera ilimitada.

- En sus decisiones, los individuos se comportan como enemigos del riesgo.

En estas condiciones, puede demostrarse que la “frontera eficiente”, es decir, la
parte del “mapa de oportunidades posibles” cumple la propiedad de dar el maximo
promedio para cada nivel de riesgo y el minimo riesgo para cada promedio de
rentabilidad, es una recta en el mapa m-s. Esta recta, llamada Linea del Mercado
de Capitales (LMC), es la recta tangente al mapa de oportunidades posibles
formado por los titulos y carteras con riesgo que nace del tipo de interés sin
riesgo. Y en ella se situaran todos los individuos. Cuando el mercado ha llegado al
equilibrio, el punto de tangencia es lo que llamamos cartera de mercado (R*), ya
que todos los individuos que inviertan en titulos con riesgo lo haran en las
proporciones dadas por dicha cartera. Y los individuos no intervienen en la
composicién de su cartera con riesgo, sino Unicamente en el peso que ésta tendra
en la cartera total del individuo, que siempre invertira en una combinacion de titulo

sin riesgo y cartera de mercado. La ecuaciéon de la LMC es la siguiente:

ES
u -1g

*>
g

LMC: py=rg+

Gi

Donde:

mi: Rentabilidad esperada del titulo o cartera “”

rO: Tipo de interés sin riesgo

m*. Rentabilidad esperada de la cartera de mercado

si: Riesgo total estimado (medido con la desviacion tipica de rentabilidad) del titulo

[

o cartera ‘i



s*. Riesgo total estimado (medido con la desviacion tipica de la rentabilidad)

asociado a la cartera de mercado

(B

El Modelo de mercado, establece una relacion lineal entre las rentabilidades
de cada titulo o cartera y el mercado. Y permite distinguir dos tipos diferentes de
riesgo: el sistematico, relacionado con la marcha general de la economia, y el
diversificable, que puede ser eliminado mediante una adecuada diversificacion. En
el Modelo de mercado se estima la cantidad de riesgo sistematico, siendo la beta

la medida de dicho riesgo sistematico de los titulos y carteras.

El Capital Asset Pricing Model (CAPM) deduce la relacion entre la rentabilidad
de los titulos y su riesgo sistematico que en las condiciones del modelo sera lineal
(véase la figura 8). Asi, en equilibrio, todos los titulos y carteras deberian situarse
en la Linea del Mercado de Titulos (LMT):

LMT: p;=r15+ (1 -19) - B;

Donde:

bi: Medida del riesgo sistematico (propuesta por el CAPM) del titulo o cartera



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.

4. MEDIDAS CLASICAS 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. Y las diferencias entre las
distintas medidas estan precisamente en el riesgo que consideran relevante, asi

como en la manera de medir la forma de batir al mercado.

e Indice de Sharpe:

g, = Mi-To

Donde:

113
I

Si: Indice de Sharpe asociado al titulo o cartera

ui: Promedio de rentabilidad obtenido por el titulo o cartera



rO: Tipo de interés sin riesgo

oi: Riesgo total (medido con la desviacion tipica de rentabilidad) del titulo o cartera

1

Como puede verse, el indice de Sharpe calcula el premio de rentabilidad
obtenido por el titulo o cartera por unidad de riesgo total medido por la desviacién

tipica de rentabilidad.

e Indice de Treynor:

_Hi-To

B;

Donde:

Ti: indice de Treynor asociado al titulo o cartera i

PBi: Medida del riesgo sistematico (propuesta por el CAPM) del titulo o cartera
Como puede verse, el indice de Treynor calcula el premio de rentabilidad obtenido
por el titulo o cartera por unidad de riesgo sisteméatico soportado medido por beta.

indice de Jensen:

Ti=(u-19) - (0" -1¢) - By
donde:

Ji: indice de Jensen asociado al titulo o cartera “i

u*: Promedio de rentabilidad obtenido por la cartera de mercado



Como puede verse, el indice de Jensen calcula la diferencia entre el exceso de

rentabilidad obtenido por el titulo o cartera “i” con respecto al titulo sin riesgo y el

exceso que deberia haber obtenido segun el CAPM.

e Indice de Jensen dividido por beta:

*
Ji _Wi-to (U -10)- P

Bi Bi PBi

=T;-T

Donde:
Ji / Bi: indice de Jensen dividido por beta asociado al titulo o cartera “i”

T*: Indice de Treynor asociado a la cartera de mercado

Como puede verse, el indice de Jensen relativizado por beta calcula la
diferencia entre el premio por unidad de riesgo sistematico (medido por beta)

obtenido por el titulo o cartera “i” y el asociado a la cartera de mercado. Puede

también verse que es en realidad la diferencia entre los indices de Treynor

asociados al titulo o cartera “i” y al mercado.

5. COMPARACION ENTRE LAS MEDIDAS DE PERFORMANCE CLASICAS Y
LA TRIP.

5.1. indice de Sharpe vs TRIP.

El indice de Sharpe analiza el interés de los titulos o carteras en funcion del
premio que dan relativizado por su riesgo total medido por la desviacion tipica de
rendimiento. Considera que un titulo o cartera bate al mercado cuando el premio

por unidad de riesgo total es superior al conseguido por dicho mercado.



La TRIP propone calcular la ordenada en el origen de la recta de pendiente “t”
en la que cada titulo o cartera permite situarse. En el contexto de la Teoria de

cartera, definiremos dicha “t” como la pendiente de la LMC. Asi:

n -1g

* i
G

TRIP; (coherente con el Indice de Sharpe) =1; -t ;= 1 -

Seran interesantes aquellos titulos o carteras que permitan situarse en una
recta (paralela) superior a la propia LMC en la figura 10 se muestra lo dicho
anteriormente. La Teoria de cartera, y en las condiciones que hemos descrito, que
el rendimiento de la cartera de mercado (sujeta a riesgo) reporta la misma utilidad

gue el tipo de interés sin riesgo.

Titulo 2 Lo

=T Tieulo | LAC

R

Esto naturalmente no tiene por qué ser asi para todos los individuos, de hecho
algunos preferiran, en funcion de su grado de aversién al riesgo, invertir toda su
riqueza en titulo sin riesgo, mientras que otros lo haran en la cartera de mercado.
El mercado se ha puesto de acuerdo, en premiar de esa manera la asuncion de
riesgos. Es decir, la sociedad en su conjunto premia la asuncion de riesgos

(totales) en términos de la pendiente de la LMC.



Como puede verse, el indice de Sharpe y la TRIP no pueden discrepar a la
hora de juzgar un titulo o cartera como interesante, ya que ello exige para los dos
criterios que el titulo o cartera en cuestion se sitle por encima de la LMC. Sin
embargo, pueden discrepar a la hora de jerarquizar el interés de los titulos o

carteras analizados.

El hecho de elegir una medida u otra depende de lo que el analista considere
mas conveniente: si 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 garantizada, con una probabilidad que se considera suficiente, lo hara
por la TRIP.

5.2. indice de Treynor vs TRIP.

El indice de Treynor valora los distintos titulos o carteras en funcién del premio
por unidad de riesgo que otorgan a su propietario, considerando como relevante
Unicamente el riesgo sistematico. Como es sabido, el modelo propone que, en
equilibrio, todos los titulos y carteras deberian cumplir la ecuacién fundamental del

CAPM, es decir, todos deberian situarse en la LMT:

LMT: w; =15+ (1 -19) - B;

Es decir, segun el modelo, el premio de rentabilidad por unidad de riesgo
sistematico medido por beta deberia ser (m* - r0). El indice de Treynor mide el
premio conseguido por los titulos o carteras por unidad de riesgo sistematico
soportado, y considera que son interesantes aquellos titulos o carteras que

presentan un premio mayor que el propuesto por el modelo.
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Como puede verse en la figura 11, el indice de Treynor mide, en el mapa m-b,
la pendiente de la recta que une el tipo de interés sin riesgo con el
comportamiento del titulo o cartera en cuestion, considerando que es interesante
cuando bate al mercado. Seran interesantes, aquellos titulos o carteras que
queden por encima de la LMT, lo cual es perfectamente coherente con lo

propuesto por el CAPM.

Los dos criterios son consistentes a la hora de determinar los titulos y carteras
interesantes: son todos aquellos que se sitlen por encima de la LMT. Pero pueden
discrepar a la hora de jerarquizar, efectivamente, 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 que permiten conseguir una rentabilidad

equivalente cierta.

5.3. indice de Jensen vs TRIP

El indice de Jensen mide la diferencia que hay entre el exceso de rentabilidad

ofrecido por el titulo o cartera analizado con respecto al titulo sin riesgo y el premio

por riesgo que segun el CAPM deberia haber conseguido.



Tomando en cuenta la formula de CPM y haciéndole ciertos cambios la

rentabilidad promedio asociada al titulo. Puede presentarse de manera mas clara:
L=w-[rg+ (0" -19) - Byl

Las uUnicas diferencias entre ambos criterios son puramente formales, en el
sentido de que el indice de Jensen incorpora directamente la comparaciéon con el
mercado y la TRIP debe compararse con el tipo sin riesgo, siendo mejores los
titulos y carteras que presenten una mayor diferencia (positiva) con él; y por otro
lado, el indice de Jensen mide la diferencia en el propio punto, mientras que la
TRIP lo hace en el eje de ordenadas. Es decir, los dos criterios son
conceptualmente idénticos, por lo que podriamos decir que la TRIP no aporta
nada sobre el indice de Jensen, simplemente nos permite realizar una
interpretacion de lo que estamos haciendo, coherente con el concepto de

equivalente cierto.
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En la figura 13 se muestra lo dicho anteriormente.
5.4. indice de Jensen relativizado por beta vs TRIP.
El indice de Jensen relativizado por beta coincide con la diferencia entre los

indices de Treynor del titulo o cartera analizado y el mercado. Efectivamente, el

indice de Jensen dividido por beta trata de relativizar la informacion dada por el



indice de Jensen, haciendo que la diferencia entre el premio que el titulo da y el
que deberia haber dado se vea relativizada por el riesgo sistematico asumido.

Veamoslo matematicamente:

Ji=(ui-10) - (0 -1¢) - B

B kS
J; _Mi-10 (W -10) Bi _Mi-To L -To _

Bi Bi Bi B; 1
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El indice de Treynor mide la pendiente de la recta que nace del tipo de interés
sin riesgo y pasa por el comportamiento, en términos de m-b, del titulo o cartera
analizada. Por lo tanto, lo Unico que aporta el indice de Jensen relativizado por
beta frente al de Treynor es realizar la comparacion entre el comportamiento del
titulo o cartera analizado y el mercado, dandonos la diferencia de pendiente

existente entre ambos.

6. 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. También en el caso del indice
de Treynor la ligazén con el concepto de equivalente cierto que se encuentra
detrds de la TRIP es sencilla, pero en este caso perdemos la interpretacion
propuesta por TRIP para el parametro de penalizacion t'. Y la diferencia entre los
indices de Treynor y Jensen seria la que existe entre el indice de Sharpe y la TRIP
en su version primigenia (en el mapa m-s, donde el parametro “t” coincide con la
pendiente de la LMC).



En este punto se estudiara la interpretacion de la pendiente de la LMT en
términos de sus implicaciones para el riesgo total, y por tanto, del nivel de garantia
exigido implicitamente en el indice de Jensen (0 en la TRIP definida de manera

coherente con el indice de Treynor).

Al aplicar el concepto TRIP a un titulo o cartera, lo que hacemos es:

_ . G;
TRIP; = 1; - (L -19) * Pim * —
-
1 -1
TRIP; = ; - “Pim G

*
G

La penalizacion es igual que en el caso de la TRIP propuesta anteriormente
con el indice de Sharpe, salvo que ahora el parametro “t” se ve multiplicado por
una cifra ri, m, evidentemente menor o igual que la unidad en términos absolutos.

Significa que:

- En primer lugar, que supuesta correlacion positiva entre el titulo y el mercado, la
penalizacion entendida como nivel de garantia exigido va a ser tanto menor cuanto
menor sea la relacion entre el titulo y el mercado, la penalizacion coincidiria con la
de la TRIP coherente con el indice de Sharpe. Y si la relacion fuera negativa, la
penalizacion seria negativa, es decir, el equivalente cierto seria superior a la

rentabilidad esperada.

- En segundo lugar, que la garantia exigida a cada titulo ya no es la misma, sino
gue depende de la cantidad de riesgo sistematico asociado al titulo. Pero
podemos siempre interpretar el pardmetro de penalizacion en términos de nivel de
garantia exigido. En general, a mayor “t” mayor nivel de garantia; ahora, supuesta
una “t” dada por la pendiente de la LMC, el CAPM lo que haria seria relativizar ese

nivel de garantia en funcién del grado de relacién con el mercado.



CONCLUSION

Para terminar el estudio del APT seria preciso realizar un proceso de regresion
cross - seccional similar al realizado en el CAPM, sin embargo diferentes motivos
me impulsan a no seguir adelante: Asi sabemos que existen dificultades
economeétricas; otro problema es si procedemos o0 no a la rotacion, si no lo
hacemos los factores son dificilmente interpretables, si lo hacemos perdemos una
serie de propiedades que pueden ser importantes. Pero lo mas desalentador son
los resultados, pues el primer factor nos lleva al CAPM vy los cuatro factores
restantes quedan lejos de alcanzar la explicacion del primero, ganando asi mucho

en complejidad y poco en explicacion.

De todo lo anterior puede colegirse que el CAPM da resultados desiguales en
la bolsa espafiola, 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 espafiola no es tan rapida como para ajustarse diariamente. También puede
influir el que el mercado continuo se ha tomado en sus inicios, faltdndole el

necesario rodaje.

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.

En primer lugar, y como ya quedaba explicitado en un articulo anterior
(Gbmez-Bezares, 1.990a), puede observarse como la utilizacion de la “cartera no
ponderada” como aproximacion a la cartera de mercado mejora el modelo de

mercado si lo comparamos con el obtenido utilizando la “cartera ponderada”.

Diferencias mas importantes se obtienen en el CAPM. Asi, puede verse cémo

el resultadomejor corresponde a la “cartera no ponderada”, seguida de la “cartera



factor” y dejando enultimo lugar a la “cartera ponderada”. Ello parece deberse a
que la “cartera no ponderada” ha resultado ser mas eficiente3 ex-post que la

“factor”, y ésta mas que la “ponderada”.

Es evidente que la especulacion tiene efectos positivos sobre la economia, asi
como que se puede prestar a abusos. Sera bueno que los poderes publicos frenen
esos abusos, para que quede solo el efecto positivo; pero todo no puede ser
regulado, por lo que sera fundamental quelos individuos hagan una valoracion
ética de sus conductas. Un tema que se puede planteardesde la Administracion es
el socializar una parte de las ganancias de los especuladores (conimpuestos
especiales u otros procedimientos). En el caso de la Bolsa supongo que un
tratodiscriminatorio seria perjudicial, pero esto podria ser objeto de otro trabajo. En
todo caso meparece claro que un individuo puede verse impulsado a devolver sus

ganancias a la sociedadpor su ideal ético.

Como podemos comprobar, a la luz de los resultados propuestos, las ventajas
de la diversificacion internacional parecen comunes para los dos inversores
analizados, aunque con diferencias segun los periodos. De todos modos, en aras
a reforzar estas ventajas, queremos concluir este articulo con un grafico en el que
recogemos el interés de poder llegar a planteamientos de composiciones de

carteras en los que sean posibles las ventas en corto.

El objetivo del articulo radica en presentar y justificar el interés de una medida
alternativa a las utilizadas tradicionalmente a la hora de evaluar la performance de
titulos y carteras (y fondos) en bolsa. En lo que se refiere a la coherencia del
criterio TRIP con las medidas clasicas de performance, hemos comprobado que
es total a la hora de determinar si el titulo 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.



