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1. Introduccioén

En 1952, el andlisis de seleccién de carterasésufia revolucién luego de que Harry
Markowitz publicara en la revistlburnal of Financeel articulo Portfolio SelectionSu apor-
te fundamental se basaba en los beneficios devéasificacion de la inversion. Segun Mar-
kowitz, bajo una serie de supuestos, se puede farmportafolio eficiente partiendo de acti-
VOS riesgosos individuales.

El portafolio eficiente estard conformado por uombinacion determinada de sus activos
riesgosos de manera tal de obtener un minimo rieagoun retorno dado o, de igual forma,
un maximo retorno para un nivel de riesgo deterdon&l modelo planteado representa una
gran contribucion a nivel teérico y es un puntgeddida para todas las investigaciones reali-
zadas posteriormente.

Hasta el momento, solo se ha aplicado el modelMal&owitz para que los inversores
puedan elegir la mejor cartera teniendo en cuentarhbinacion optima riesgo-rendimiento y
asi poder armar carteras eficientes. La pregurgantptivo la realizacion del presente trabajo
fue analizar si las carteras que componen losésderval y Burcap, son carteras eficientes.

1.1 Concepto de riesgo e incertidumbre

Consideramos el riesgo e incertidumbre como laabdidad de los rendimientos espera-
dos de un proyecto o conjunto de inversiones, e#wautilizaremos los conceptos de desvia-
cion estandar del VAN o TIR esperados (Alonso, 2003

Determinacion de la desviacion estandar de unarsiga

La desviacion estandar es una medida de dispegsiérmide la dispersion alrededor de
un promedio y se calcula como la media aritmétedad desviaciones de los valores indivi-
duales con respecto al promedio de los datos dados.

Su férmula es entonces:

n 1/2
o= {Z [R; — E(R)]? pi} Ecuacién 1

i=1

Para resolver se requiere hacer los siguientespaso

1) Calcular el rendimiento promedio esperado o TIR@dio esperada de cada valor
individual.

2) Se resta al rendimiento esperado de cada valosidhgil, el rendimiento promedio
esperado, obteniéndose asi los desvios esperados.

3) Se eleva al cuadrado cada desvio determinadooyrealtiplica por la probabilidad de
ocurrencia de cada valor individual.

4) Se suman dichos productos, obteniéndose la Varianza

5) Se calcula la raiz cuadrada y se obtiene la deéuiastandar.
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1.2 Proceso de administracion del riesgo

A efectos de enfrentar el riesgo se requiere taoaocimiento del proceso de administra-
cion del riesgo. Para encarar este proceso de marstematica se requiere considerar cinco
etapas (Bodie & Merton, 1999):

» Identificacion del riesgo

» Evaluacion del riesgo

» Seleccién de métodos de administracion del riesgo
* Implementacion, y

« Control

1.3 Identificacion del riesgo

Consiste en determinar cuales son las exposicangssgo mas importantes para la uni-
dad de analisis (persona, empresa o entidad).

1.4 Evaluacion del riesgo

Consiste en cuantificar los costos asociados dedsgos identificados.

Se necesita informacién, no siempre facil de reynafectuar supuestos, en general, con
apoyo del célculo estadistico.

Las entidades de seguros utilizan los serviciofepianales de un Actuario, que para el
caso de dafios patrimoniales analizan las frecugerdi@ensidad de los eventos siniestrales.

En el caso de los activos financieros, se requkasesoramiento de especialistas en eva-
luar las exposiciones y cuantificacion de los mssg rendimientos de las inversiones de renta
fija y variable.

1.5 Seleccion de métodos de la administracion desigos

Basicamente, son cuatro los métodos a tener etiacuen
1. Eliminar o evitar el riesgo
2. Prevencion y control de pérdidas
3. Retencidn del riesgo
4. Transferencia del riesgo

Eliminar o evitar el riesgoSi juzgamos que la accion a encarar es riesgasziesta, pode-
mos evitarla.

Por ejemplo, podemos evitar aumentar el capitdtat®jo expuesto a la inflacion, en un
contexto de alta y variable tasa de depreciacida deoneda en curso.

Del mismo modo, podemos evitar lineas de negodopsalta exposicion al riesgo.

No obstante, no siempre podemos aplicar exitosareste método, por caso, los seres
humanos estamos expuestos al riesgo de enfermedguak nos lleva a considerar otros mé-
todos.
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Prevencion y controlPara reducir la probabilidad o gravedad de lagigiés, tomamos medi-
das antes, durante o después de las pérdidas.

En el caso de los seres humanos, como medida dengién para reducir el riesgo de en-
fermedad, comemos y dormimos bien, hacemos ejesciob fumamos, etc., y en el caso de
contraer un estado gripal, nos quedaremos en ¢amaremos los medicamentos recetados y
haremos los controles médicos correspondientes.

En el caso de una empresa cuya actividad estaomdaa con ciclos estacionales, durante
la temporada alta invertird sus excedentes finamgien activos de corto plazo, para hacer
frente a los compromisos durante la baja temporada.

Retencién del riesgoAbsorbemos el riesgo por desconocimiento o pasiderar que ante
una eventual ocurrencia, son altos los costos teaamlguno de los métodos alternativos
analizados en este punto.

1.6 Transferencia del riesgo

Es la accion de trasladar el riesgo a otros.
Las tres dimensiones de la transferencia del riesego

Cobertura.Es la accion que se toma para reducir el riesgmndepérdida cediendo una posi-
ble ganancia. El caso tipico es el del agriculta qusca protegerse de la exposicion al riesgo
de los precios de su cosecha, cuando decide vanplescio fijo antes de cosechar, para no
tener que vender a pérdida en la etapa de recofed€omo contrapartida, renuncia a la posi-
bilidad de una ganancia si los precios subieraardarese periodo.

AseguramientoMediante el pago de una prima, se transfiere sjdele una pérdida. Es el
caso de los seguros patrimoniales que cubren tatadas aseguradoras. Por ejemplo, al ase-
gurar nuestro auto estamos dispuestos a abonarima transfiriendo el riesgo a una com-
pafia de seguros.

¢,Cuadl es la diferencia con la cobertura? Que atabla prima eliminamos el riesgo de
pérdida, pero no renunciamos a la posible ganancia.

Ejemplo de riesgo cambiario: Contratamos la adgidisien el exterior de materia prima
para dentro de 90 dias. Con el fin de aseguramasacla suba de la moneda extranjera pa-
gamos ahora una prima por una opcion de comprangsi@torga el derecho (no la obliga-
cién) de adquirir dentro de un trimestre U$S 100ar$/U$S 50. Si la cotizacion estuviese
por encima de $/U$S 50, estaremos protegidos yepuuh ejercer la opcion. Si, por el contra-
rio, se cotizara por debajo de $/U3$S 50, recibiemlobeneficio de la apreciacion del U$S
frente al peso.

Diversificacidn.Basicamente significa mantener cantidades simildeesiuchos activos ries-
gosos, en vez de concentrar toda la inversion esolanactivo. Como dirian nuestras abuelas:
“poner los huevos en diferentes canastas”.

En el resto del presente trabajo nos limitaremts aplicacion de la Teoria de Carteras
mediante el método de diversificacion de riesgos.
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2. Teoria de carteras

La importancia del estudio de carteras estribal ére&ho de que una empresa es, de por
si, un conjunto de activos con riesgo y pasivo ifatm 2003).

Es responsabilidad de los que toman decisionescsahar la mejor combinacion de ren-
tabilidad y riesgo. Sobre la base de lo ya estudiadla rentabilidad la mediremos por el
VAN o la TIR esperadas. Para el riesgo, utilizarehaovarianza o la desviacion estandar co-
mo unidades estadisticas de medicion.

Para ello, primero introduciremos al lector endlaria de la decision, referida al sujeto de
eleccion, por el comportamiento de los inversotemdo toman decisiones: luego, analiza-
remos el conjunto de oportunidades de inversiéanaiables, como objeto de eleccion (Wes-
ton y Copeland, 1995).

Ambos conceptos nos permitirdn seleccionar la @dptima de inversion, o sea, aquella
gue brinde la mejor combinacion entre rentabiligaigsgo.

2.1 Sujeto de eleccion

La teoria de la decision estudia el comportamidettos inversores considerando sus acti-
tudes hacia el riesgo. Se identifican tres posibitisudes, a saber:

a) Buscador de riesgo, aquel que, dado un mismo dezeéndimiento esperado,
prefiere la inversion con mas alto riesgo.

b) Indiferente o neutral con respecto al riesgo, elgue selecciona solamente
sobre la base del rendimiento esperado.

c) Conservador o adverso al riesgo, es aquel inversopara un mismo nivel de
rendimiento esperado prefiere la inversion con meeego.

Si observamos el mapa de indiferencia a continnawid las diferentes curvas, cualquier
punto o combinacién rentabilidad/ riesgo en undadecurvas, por ejemplo, ern Ae es indi-
ferente al tomador de decisiones.

Figura 1: Curvas de indiferencia
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Por otro lado, si se pudiese ubicar en la curvindiéerencia A le brindara mayor satis-
faccion que estar en la A, del mismo modo, si se ubicase en la curydeAlara mayor satis-
faccion que estar en latA

En Teoria de carteras se supone que el inversadwesso al riesgo y que aceptara mas
riesgo si se le compensa con mayor rendimiento.

2.2 Objeto de eleccion

Supongamos que el inversor pudiera asignar recerstss siguientes cuatro oportunida-
des de inversion, con sus correspondientes combmeentabilidad/riesgo.

Figura 2: Objeto de eleccion

OBJETO DE ELECCION:

Rentabilidad y riesgo
E(R;)

Gp

La cartera de inversion V domina a A, ya que, shtambas brindan el mismo rendimien-
to esperado, V tiene menor riesgo.

Del mismo modo, V domina a R, pues ofrece mayadirei@nto esperado a un mismo ni-
vel de riesgo.

Con el mismo razonamiento, concluiremos que R yp@idan a Z.

Finalmente, aceptaremos que V es cadera dominantg/ que Z es unaartera domina-
da. Lo que no podemos decir es cual domina entreARya que dependera del intercambio
entre rendimiento y riesgo de cada inversor enqudait (Kolb, 1998).

Si aumentamos el niumero de oportunidades de idvesdcanzables, diremos que el in-
versor preferira aquellas que se encuentren mdsrakste del grafico.

Ese numero de inversiones tendran una forma de qure se llamfontera de eficiencia
por ser las inversiones alcanzables con mejor awkiin rentabilidad/riesgo.

Sobre este concepto se apoya la teoria de mediaijmanvarianza que formulara Marko-
witz (1959), para el estudio de la seleccién éptima@arteras de inversion.



38 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 44

2.3 Rentabilidad de una cartera de inversion

Se obtiene como el promedio ponderado de los actndividuales.
En el caso de una cartera compuesta por dos aatiiogduales, lo siguiente:

E(Rp) = E(Ry) wy + E(Rg) wp Ecuacion 2

Siendo:
E(Rp) Rendimiento esperado del portafolio o carterangersion.
w,  Porcentaje de la cartera invertido en el activo A
E(R,) Rendimiento esperado del activo A.
wy+wg=1

2.4 Riesgo de una cartera de inversion

Depende de las varianzas de cada activo y de Vasianzas entre ellos.
Analizaremos el caso de una cartera de dos actRers. facilitar el razonamiento, pode-
mos efectuar el calculo en forma de matriz.

Tabla 1: Riesgo de una cartera

A B
2 2
Wj Op WA W 0A0B PAB
2 2
B Wj Wg 0508 PaB Wi Op

Para obtener la formula solamente tenemos que dameeldas.

04 = w3 04 + Wi 0 + 2 W, Wg 0405 Pag Ecuacion 3

Siendo:

o4 = Varianza del portafolio o cartera, en nuestsoade dos activos
op = Desviacion estandar o raiz cuadrada de la vaian

pag =Coeficiente de correlacion de los activos Ay B

oa0p pag = Covarianza de los activos Ay B.

Observemos que, al ser una cartera de dos actiresnos la suma de dos varianzas (A'y
B) y la suma de dos covarianzas (A con B y B con A)

Como se sabe la covarianza es una medida de teadienios rendimientos a moverse en
la misma direccion, siendo el coeficiente de caniéin la fuerza de asociacion, indicando
como covarian.

El coeficiente de correlacion es un valor que aseiltre +1 y -1, esto es, +p> -1

Si los rendimientos de los activos estan perfeatéeneorrelacionados, la covarianza es
positiva.



38 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 45

Si invertimos en una fabrica de paraguas y querenvastir en otro negocio del mismo
ramo, es probable que a través del tiempo ambaxitesgtengan auge y recesion en los mis-
mos momentos. Se dice en tales circunstanciasxjste @na correlacion perfectamente posi-
tiva entre ambas actividadess +1.

En cambio, si teniendo una fabrica de paraguasadess invertir fondos adicionales en la
produccion de bronceadores solares, es probableugunelo haya auge en una actividad, pue-
da haber recesion en la otra, si eso ocurre, eegdaccorrelacion es perfectamente negativa,
p=-1.

Por otro lado, si teniendo la fabrica de paraggasremos invertir fondos adicionales en
un negocio inmobiliario, por ejemplo, es probahle ¢ps rendimientos de esta Ultima activi-
dad sean independientes una de otra, en cuyoaasorélacion sera igual a cerp= 0.

En la vida real es muy dificil encontrar actividadgie tengan correlacion perfecta positi-
va 0 negativa, pero los casos extremos nos perroderprender mejor que el riesgo de un
activo tomado aisladamente es diferente del ridegeste como parte integrante de una carte-
ra.

2.5 Caso practico

Plantea Nos brindan los siguientes datos para detern@hegndimiento promedio anual es-
perado y el riesgo esperado:

Tabla 2. Datos

Datos

w

g

ERR)

85%

15%

16%

15%

60%

20%

Se desea calcular para tres posibles coeficiertesrelacion:
a) +1
b) 0
c) -1
Adicionalmente, asumiendo que los activos A y Bdiecorrelacion = -1, se quiere saber:
d) Cuales son las proporciones para invertir en Apaéa obtener riesgo nulo.
e) Confeccionar un cuadro y graficar, determinandetaabilidad y las desviaciones
estandar a diferentes proporciones de los activos.

Resolucion:

1°) Determinamos la rentabilidad promedio ponderada nuestro caso, el rendimiento espe-
rado del portafolio es:
E(Rp) = 0,85 X 16% + 0,15 x 20% = 16,60%

2°) Determinamos el riesgo de una cartera o poitafo

a) Para el caso de correlacion = +dl analisis se presenta en tabla 3.
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Tabla 3. Riesgo de la cartera de correlacion 1.

A B
A 0,852 x 0,152 0,85 x 0,15 x 0,15 x%x 0,60 x 1
0,85 x 0,15 x 0,15 x 0,60 x 1 0,152 x 0,602

Sumando las dos varianzas (A con A y B con B) ydlas covarianzas (A con B y B con
A) tenemos la varianza de nuestra cartera comppesi@os activos.
c% =0,016256 + 0,008100 + 2 x 0,011475 = 0,047306
siendo la desviacion estandar la raiz cuadrada darlanza, obtenemos:
op =0,217499 = 21,75%

Solamente en el caso en que la correlacion = 4luede calcular la desviacién estandar
de la cartera como si fuera un promedio pondergal@ue ante diferentes proporciones de
inversion en A y B la funcién se comporta en forinaal, como veremos en el grafico co-
rrespondiente.

op =0,85%x15%+ 0,15 x 60% = 21,75%

b) Para el caso de correlacion =€ analisis se presenta en tabla 4.

Tabla 4: Riesgo de la cartera de correlacion 0

A B
A 0,852 % 0,152 0,85 x 0,15 x 0,15 x 0,60 x O
0,85 x 0,15 x 0,15 x 0,60 x O 0,152 0,602

Obsérvese que no hay modificaciones en el calailagidos varianzas.
0% =0,016256 + 0,008100 + 2 x 0 = 0,024356
Siendo entonces

GP == 15,61%

c) Para el caso de correlacion = —&l andlisis se presenta en tabla 5.

Tabla 5: Riesgo de la cartera de correlacion -1

A B
A 0,852 x 0,152 0,85 % 0,15 x 0,15 x 0,60 x -1
0,85x 0,15 x 0,15 x 0,60 x -1 0,152 x 0,602

Obsérvese que tampoco hay modificaciones en allode las dos varianzas.
0% =0,016256 + 0,008100 + 2 x —0,011475 = 0,001406
Siendo entonces, = 3,75%
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d) A efectos de determinar las proporciones a itiven A y Bpara obtener el riesgo nulo y
sabiendo que los activos A 'y B debe tesgs = —1, partimos de la ecuacion 3 ya analizada.

— (w2 2 ) 1/2
Op = {WA (O + WEg Op + 2 Wp WB 0p0B pA,B}

Operando

1/2
Op = {wﬁ 0",% + wé 0123 — 2w,y wpg GAGB}

Que es el resultado del cuadrado de un binomio
1/2

Op = {[WA Op T Wpg GB]Z}
Simplificando e igualando a cero
Op =W 04— (1 —wy)og =0

Se obtiene
Op
Wy =————
A O'A + O'B

P 0,60 . . .
En nuestro calculo, se cumple para—— = 80%. O sea, invertir 80% en el activo Ay

el resto (20%) en el activo B. Teniendo ambos tacién = —1 deberiamos obtener riesgo
nulo. En la tabla 6 se muestra la comprobacion.

Tabla 6: Comprobacién de riesgo nulo

A B
A 0,802 x 0,152 0,80 x 0,15 x 0,20 x 0,60 x -1
0,80 x 0,15 x 0,20 x 0,60 x -1 0,202 x 0,602

Con esto se determina
0% =0,014400 + 0,014400 + 2 x —0,014400 =0

Y, logicamentegp, = 0

e) Cuadro y gréfico a diferentes proporcion8sbre la base de los calculos anteriores, esta-
mos en condiciones de elaborar la tabla 7. Endadideas sombreadas, para=

85% y 80% estan los nimeros obtenidos en los puntos a)ednanera similar se obtienen
los restantes valores.

2.6 Resumen

Entonces, podemos concluir que

1) Cuanto menor sea la correlaciéon de los rendimiegnit® los activos de una cartera se
podran combinar de manera mas eficiente para neeluéesgo.

2) Es posible formar una cartera sin riesgo con urtargacuyos activos tengan entre si
correlacion igual a —1, mediante la adecuada séledel porcentaje de fondos inver-
tidos en cada activo.
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Tabla 7: Estimaciones de riesgo y rendimiento paliatintas
proporciones de carteras
Datos Desvio estandar de la cartera de dos activos

Wa | Wg | oA o | Rp Corr=+1 | Corr=05 | Corr=0 | Corr=-1
100% 0% 15% 60%  16,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
95% 5% 15% 60% 16,20% 17,25% 15,96% 14,56% 11,25%
90% 10% 15% 60% 16,40% 19,50% 17,30% 14,77% 7,50%
85% 15% 15% 60% 16,60% 21,75% 18,93% 15,61% 3,75%
80% 20% 15% 60% 16,80% 24,00% 20,78% 16,97% 0,00%
75% 25% 15% 60% 17,00% 26,25% 22,81% 18,75% 3,75%
70% 30% 15% 60% 17,20% 28,50% 24,96% 20,84% 7,50%
65% 35% 15% 60% 17,40% 30,75% 27,22% 23,15% 11,25%
60% 40% 15% 60% 17,60% 33,00% 29,55% 25,63% 15,00%
55% 45% 15% 60% 17,80% 35,25% 31,93% 28,23% 18,75%
50% 50% 15% 60%  18,00% 37,50% 34,37% 30,92% 22,50%
45% 55% 15% 60%  18,20% 39,75% 36,84% 33,68% 26,25%
40% 60% 15% 60%  18,40% 42,00% 39,34% 36,50% 30,00%
35% 65% 15% 60%  18,60% 44,25% 41,87% 39,35% 33,75%
30% 70% 15% 60% 18,80% 46,50% 44,42% 42,24% 37,50%
25% 75% 15% 60%  19,00% 48,75% 46,99% 45,16% 41,25%
20% 80% 15% 60%  19,20% 51,00% 49,57% 48,09% 45,00%
15% 85% 15% 60% 19,40% 53,25% 52,16% 51,05% 48,75%
10% 90% 15% 60% 19,60% 55,50% 54,77% 54,02% 52,50%
5% 95% 15% 60%  19,80% 57,75% 57,38% 57,00% 56,25%
0% 100% 15% 60%  20,00% 60,00% 60,00% 60,00% 60,00%

Figura 3: Representacion grafica de la Tabla 7

Rendimiento esperadc

25%

20%

15%

10%

5%

0%
0%

20% 40%

Desviacion Standard

60%

= Corr.=+1
= Corr.=+0,5
—— Corr.=0
= Corr.=-1
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Hemos determinado las ventajas de la diversificad#&l riesgo.

Se verifica que, si bien con la correlacion negasig logra reducir el riesgo a un minimo,
no necesariamente sera nulo.

En la realidad no suele haber carteras con comelgerfectamente negativa, por lo que
no habra curva de indiferencia que se apoye soleje &(Rj) de rendimiento esperado (orde-
nada).

2.7 Seleccion de la cartera 6ptima de inversion

Ahora estamos en condiciones de analizar en foompuicta los conceptos explicados en
los puntos 4.1 Sujeto de eleccién y 4.2 Objeto ldec#n, siendo que el inversor elegira
aguella cartera que alcance su curva de indifexenoe esté mas al Noroeste de su mapa de
indiferencia y sea tangente con la frontera deesfaia, que debe su nombre a la circunstan-
cia de alcanzar la mejor combinacién rentabilidadgo.

En el gréfico que sigue, eso se verifica en el @it donde la curva de indiferenciaaM
es tangente con feontera de eficiencia

Figura 4: Cartera Optima de mercado

2.8 El mercado de capitales

Asumiendo que existe un mercado en competenciaqiayfpodemos aceptar que habra
inversiones con tasa libre de riesgo (Risk freg lIRmadas asi por ser de rendimiento seguro
y ningun riesgo de incumplimiento de pago. Los fitaates utilizan, a nivel internacional,
las tasas de los bonos del tesoro de EEUU, coms. tal

En equilibrio, todos los inversores con aversiériedgo, elegiran aquella cartera que les
brinde una combinacién optima entre la tasa lilreielsgo (Rf) y la 6ptima cartera con ries-
go, en nuestro grafico M.

De la union entre esos puntos dos Rf y M, se fdarlanea de mercado de capitales
(LMC).

Como derivacién del modelo de Markowitz, se intrmella posibilidad de invertir parte
del presupuesto en activos con riesgo y el restacewos libre de riesgo (por ejemplo, pres-
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tando al gobierno mediante titulos de deuda), encaso la nueva frontera de eficiencia se
traslada a algun punto entre Rf y M, en la LMC, oma muestra en el grafico que sigue.

El inversor que invierte todo su presupuesto eiv@icon riesgo, marcado en el grafico
gue sigue en el punto X, podra alcanzar una cuevadiferencia mas satisfactoria (mas alta)
invirtiendo parte de su capital en inversione<litie riesgo y el resto en la 6ptima cartera con
riesgo M, seialado en el punto Y. Por ejemplo,artei50% en Rf = 4% y otro 50% en M =
20%, tendra un rendimiento promedio del 12%, coa orejor combinacion rendimien-
to/riesgo que si invirtiera solo en activos riesgos

Figura 5: Linea de Mercado de Capitales

Del mismo modo, si un inversor con menos aversidiesgo coloca sus fondos solamen-
te en activos con riesgo, siendo la cartera A &lglbrinda mayor satisfaccién, podra combi-
nar invirtiendo en la cartera con riesgo M y ton@pdestado a tasa libre de riesgo Rf, pu-
diendo alcanzar una curva de utilidad mas altagfi@andose con la existencia del mercado
de capitales. Por ejemplo, toma dinero prestado &@sa libre de riesgo con un rendimiento
del 4% e invierte el 150% en M= 20%, alcanzandoemdimiento promedio del 28%.

Figura 6: Cartera Optima y curvas de indiferenciagl inversor
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Se podra apreciar que todos los inversores quéatepioseer cualquier activo con riesgo
se inclinaran por la cartera M, siendo la elecdéruna cartera con riesgo independiente de la
combinacion que se alcance en Rf, M.

Figura 7: Carteras prestadoras y carteras tomadoras

Como consecuencia de ello, la decision de inverssdé separada de la decisidon de finan-
ciamiento.

En otras palabras, siempre que se pueda prestanar prestado a la tasa libre de riesgo,
dos inversores con diferentes preferencias seleada la cartera M, dado que las preferen-
cias individuales son independientes de la cadgtiana de activos con riesgo.

Esto se conoce como Teorema de la separacion (TIHH5B8).

¢,Cual es la importancia de este concepto?

Explica que, bajo el supuesto de competencia garfes conveniente que haya un merca-
do de capitales, ya que el inversor podra alcamzarcurva de indiferencia mas alta, al poder
asignar en su presupuesto una combinacion de aativoriesgo y con tasa libre de riesgo, en
lugar de invertir todo en una cartera compuestnsehte con riesgo.

2.9 Ecuacion de LMC

o;[E(Rm — Rp)]

E(R;) =Rg + - Ecuacion 4
M
Siendo:
E(Rj) = Rendimiento esperado de la inversion (ordenada)
oj = Desviacion estdndar de la inversion (abcisa)
[E(Ry — Rp)] = Medida de la prima de riesgo
m = Pendiente de la LMC, mide el precio por unidadidsgo de mercado para carteras
M

totalmente diversificadas
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Las caracteristicas de la LMC, son:

1) La cartera M es la combinacién éptima entre lasrisiones con riesgo y la cartera
de mercado.

2) Solo las carteras eficientes, consistentes ensioregs en titulos sin riesgo y en la
cartera de mercado, se encuentran en la LMC.

3) La LMC tiene pendiente positiva (hacia arriba) alida que el precio del riesgo es
positivo. Un inversor racional no invertird a megog sepa que sera compensado
por ese riesgo.

3. Caso de aplicacion

El trabajo de aplicacion aqui presentado correspangh desarrollo de clase realizado por
alumnos de maestria bajo la supervision nuestaaplicacion del programa Excel para el
andlisis y desarrollo deorfolios eficientes.

Para el siguiente caso de aplicacion se han wdifas precios de cotizacién diarios al
cierre de cada jornada de los 28 activos que forpagte de los indices Merval y Burcap, para
un periodo de seis meses que se inicia el dia @i&wenbre de 2017 y finaliza el dia 15 de
junio de 2018. Se trata de 120 jornadas de activiidasatil.

El indice Merval mide el valor en pesos de una stan@orica de acciones, seleccionadas
de acuerdo con criterios que ponderan su liquieleindice estd compuesto por una cantidad
nominal de acciones de distintas empresas cotgathtéha canasta de acciones cambia cada
tres meses, cuando se procede a realizar el rexdeesta cartera tedrica, sobre la base de la
participacion en el volumen negociado y en la claatide operaciones de los ultimos seis
meses.

Adicionalmente seleccionamos el indice Burcap,yaagunos hombres de finanzas pre-
fieren utilizar este indice como referencia de rméog ya que esta basado en funcion de la
capitalizacion bursétil. La canasta de accionescqgugonen el indice se recalcula cada tres
meses al mismo tiempo que la cartera del indicerdller

3.1 Anélisis estadistico

El desarrollo del modelo de portafolio de Markowst realiza en la hoja de calculo de
Excel. Para poder calcular la frontera eficienthajamos con las 28 acciones que componen
los indices Merval y Burcap, utilizando la inforn@acrequerida para el periodo comprendido
entre el 18 de diciembre de 2017 y el dia 15 d®jde 2018, equivalente a 120 jornadas bur-
sétiles. Por practicidad, en la Tabla 8 se muesiémseis titulos.

Partiendo de los datos de las cotizaciones alectria tabla 8 se calculan las variaciones
diarias del precio de cada accién estableciendeelodimientos diarios de cada activo.

Utilizando rentabilidades logaritmicas, hallamosegidimiento de cada uno de los 28 ac-
tivos para las 120 jornadas bursatiles mediarggglaente formula:

R = in ()
= \p
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Tabla 8: Histérico de acciones que conforman loglices Merval y Burcap

Fecha CEPU PAM GAL YPFD APBR BYMA
18/12/2017 28,4 44,6 114,2 370,0 84,2 286,5
19/12/2017 29,3 46,6 118,0 370,1 85,0 300,0
20/12/2017 29,7 46,8 1175 387,5 85,9 315,0
21/12/2017 30,0 48,5 116,0 395,0 89,5 318,0
13/06/2018 38,2 50,0 117,8 460,0 127,0 368,0
14/06/2018 39,0 49,5 114,2 477,1 132,8 355,5
15/06/2018 38,8 50,5 113,6 482,0 133,8 351,0

Tabla 9: Rendimientos logaritmicos diarios de lostigos

Fecha CEPU PAM GAL YPFD APBR BYMA
18/12/2017 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
19/12/2017 3,30% 4,50% 3,27% 0,03% 1,01% 4,60%
20/12/2017 1,19% 0,43% -0,42% 4,59% 1,05% 4,88%
21/12/2017 1,01% 3,46% -1,28% 1,92% 4,11% 0,93%

13/06/2018 0,26% -0,20%  -3,05% 0,65% 0,59% -4,73% -5,81%
14/06/2018 1,94% -1,01%  -3,06% 3,64% 4,47% -0,97% -3,46%
15/06/2018  -0,51% 1,90% -0,53% 1,03% 0,75% -0,16% -1,27%

En donde la variable aleatoma es la rentabilidad de cada uno de los titulosaquepo-
nen la carterap; es el precio del activo hoyBR/._, es el precio del activo en la jornada ante-
rior.

Utilizando los datos de la Tabla 9 para cada acde@rocede a obtener la rentabilidad
media diaria y su varianza y desviacion estandaa Bllo, definimos:

_ LR /Zf]: (R; — w)?
=N o= oz =Y

N N
Siendou la rentabilidad media diaria de cada actiRg),(con N cantidad de rentabilidades

diarias yo la desviacion estandar poblacional, que equivdéeraiz cuadrada de la varianza
poblacional. Calculamos estas tres medidas pamwaalde los 28 activos.

Tabla 10: Medidas estadisticas para los 28 titulpe conforman los indices

Medidas CEPU PAM GAL YPFD APBR BYMA
u 0,26% 0,10% 0,00% 0,22% 0,39% .. 0,18%
o 3,267%  2,527% 2,772%  2,405%  3,875% ... 2,947%

o2 0,107% 0,064% 0,077% 0,058%  0,150% ... 0,087%
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Con los resultados obtenidos de la Tabla 9 procedeancalcular la matriz cuadrada de
28%28 denominadmnatriz de varianzas y covarianzds los instrumentos, que en su diagonal
contiene la varianza de cada titulo, y fuera daikma contiene las covarianzas, es decir, las
relaciones existentes entre cada uno de los ad®igsortafolio.

Tabla 11: Matriz de varianzas y covarianzas

Matriz CEP PAM GAL YPFD APBR ... BYMA

CEP 0,1067% 0,0481% 0,0470% 0,0314% 0,0338% ... 0,0328%
PAM 0,0481% 0,0639% 0,0422% 0,0344% 0,0393% ... 0,0309%
GAL 0,0470% 0,0422% 0,0768% 0,0284% 0,0268% ... 0,0445%

YPFD 0,0314% 0,0344% 0,0284% 0,0578% 0,0463% ... 0,0193%
APBR 0,0338% 0,0393% 0,0268% 0,0463% 0,1502% ... 0,0137%

BYMA 0,0328% 0,0309% 0,0445% 0,0193% 0,0137% ... 0,0868%

Para calcular la rentabilidad del portafolio congiagoor los 28 activos, es necesario con-
siderar la rentabilidad como un promedio pondealtos rendimientos de todos sus compo-
nentes, que se obtiene mediante la siguiente ricégpon vectorial:Rp = ; w;. En donde
w; es el vector columna con los porcentajes de irveln cada titulo, cuya sumatoria debe
dar 1,u; es el vector rentabilidad media diaria de cad@@gtR, es la rentabilidad del porta-
folio.

En la Tabla 12 se observa la composicion actudbslectivos pertenecientes al indice
Merval. La composicion de cada uno de ellos sugéadonderacion por liquidez utilizada
en dicho indice.

Tabla 12. Porcentajes de inversiow; para cada titulo del indice Merval

Titulo w;j Titulo w;j Titulo w;j Titulo w;j
wCEP 8,76% wTS 4,58% wTGSU2 2,97% WPGR 1,94%
WPAM 7,61% wBMA 4,51% WTGNC 2,83% wWMIR 1,89%
wWGAL 6,60% WTXAR 4,35% WEDN 2,62% WAGR 1,79%
wYPFD 6,21% WTRA 3,97% wCVH 2,40% WLOMA 1,74%
WAPBR 4,96% WCRE 3,63% WFRAN 2,24% WMETR 1,30%
WVAL 4,87% wCOM 3,53% wDGCU2 2,15% WHARG 1,22%
wBYMA 4,64% WALU 3,41% WTEC2 2,08% wSUPV 1,22%

Luego, estamos en condiciones de hallar la refmdabildel portafolioRp = 0,115%

Para calcular el riesgo del portafolio compuestol@® 28 activos, es necesario multipli-
car la matriz de varianzas y covarianzas por dlovemlumna de composiciones (porcentaje
de inversidon en cada titulo), y a este resultadibiplioarlo nuevamente por el transpuesto del
vector de composiciones. El resultado es la vaaiaet rendimiento del portafolio:
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De este modas(Rp) = 1,932%

En la Tabla 13 se puede apreciar la composiciamhde los activos pertenecientes al in-
dice Burcap. La composicién de cada uno de ellogesde la ponderacion por capitalizacion
de mercado utilizada en dicho indice.

Tabla 13. Porcentajes de inversiow; para cada titulo del indice Burcap

Titulo w;j Titulo w;j Titulo w;j Titulo w;j

wCEP 4,17% wTS 4,19% wTGSU2 4,67% WPGR 0,31%
wWPAM 6,45% wBMA 8,86% WTGNC 1,73% wMIR 0,60%
WGAL 9,17% WTXAR 5,20% WEDN 1,85% WAGR 0,09%
WYPFD 13,17% WTRA 0,79% wCVH 2,94% WLOMA 2,90%
WAPBR 5,38% WCRE 1,65% WFRAN 6,05% WMETR 0,76%
WVAL 0,39% wCOM 0,43% wDGCU2 0,74% WHARG 1,54%
wBYMA 1,87% WALU 3,70% WTEC2 8,50% wSUPV 1,93%

Para el indice Burcap los resultados $on= 0,098% Yy o(Rp) = 1,834%

Tabla 14: Rentabilidad y riesgo de los indices
Merval y Burcap

Portafolio  Rentabilidad Rp Riesgo o
Merval 0,115% 1,932%
Burcap 0,098% 1,834%

El siguiente paso es la construccion de la froneficiente de Markowitz mediante el
desarrollo de un modelo que se resuelve utilizdadeerramienta «Solver» de Excel. Para
ello se definen 15 (quince) niveles distintos ddakilidad y luego mediante la opciémni-
mizar riesgose obtiene el riesgo minimo y la combinacion de/e€ necesaria para cumplir
cada una de las rentabilidades propuestas.

Tabla 15: Rentabilidad y riesgo de las carterascadntes

Cartera o, Rp Cartera o, Rp Cartera oy, Rp

1 1,552% 0,025% 6 1,505% 0,175% 11 1,614% 0,325%
1,532% 0,055% 7 1,512% 0,205% 12 1,676% 0,355%
1,517% 0,085% 8 1,526% 0,235% 13 1,771% 0,385%
1,508% 0,115% 9 1,545% 0,265% 14 1,897% 0,415%

a A~ W N

1,504% 0,145% 10 1,573% 0,295% 15 2,06% 0,445%
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En el gréfico 8 se representa la frontera de ateficientes que nos ha proporcionado el
modelo de Markowitz al resolver el problema de macion no lineal expuesto anterior-
mente para distintos niveles de rentabilidad.

Figura 8: Representacion de la frontera eficiente dlarkowitz
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3.2 Discusion e implicancias

En el grafico 8 podemos observar la posicion qugae las representaciones de rentabi-
lidad-riesgo del Merval y Burcap. Como vemos, ludides se encuentran muy alejados de la
frontera eficiente, y se deduce que para esosasivie riesgo se pueden obtener rentabilida-
des mas elevadas con carteras formadas seguntésrpropuestos por el modelo de Mar-
kowitz. Si bien el Merval y el Burcap son cartelas, mismas no fueron creadas con el obje-
tivo de ser carteras eficientes. En el caso devBMeal momento de su creacién se supuso
una inversion inicial de $ 100 que debia distribeiientre las distintas empresas cotizantes,
segun su participacién en el volumen negociado gl éstal de operaciones del Gltimo semes-
tre.

Cada tres meses cambian las acciones que compbitEmnval. El porcentaje de partici-
pacién que cada accion tendra en el indice esladlrde la siguiente manera:

Se calculan los coeficientes de participacion ewifin de la ponderacion que cada espe-
cie tiene en el volumen negociado y en la cantdadperaciones del Gltimo semestre.

Se ordenan todas las acciones cotizantes en fazomaaiente segun su coeficiente de par-
ticipacion y se seleccionan aquellas que se en@redentro del acumulado del 80% de par-
ticipacion. Ademas, las empresas seleccionadasiaeiveplir con el requisito de haber nego-
ciado en por lo menos el 80% de las ruedas dedgedonsiderado.

Se ajusta la participacion de cada accion resabt¢tdal que compondra el indice Merval.
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De acuerdo con las participaciones ajustadas de esmkcie se calcula la cantidad de ac-
ciones que cada empresa tendra dentro del indioéidad tedrica). Esta cantidad es, en prin-
cipio, fija durante el trimestre de vigencia dectatera y va a depender de la participacion y
del precio de la accién al momento de revisardité Esta cantidad tedrica se mantendra fija
durante el trimestre en la medida que no existanteg corporativorporateactions

En el caso del Burcap, esta integrado por las nisroeiones que el Merval, sin embargo,
lo que cambia con respecto al indice Merval eofadpracion de las empresas, ya que la par-
ticipacion de cada accion en el total del indicgreporcional a su capitalizaciéon bursatil en
la fecha base. Por lo tanto, es un indice basadianeion a la capitalizacion bursatil y no a la
liquidez como el indice Merval. (Instituto Argerdide Mercado de Capitales S.A., 2018). El
objetivo de ambos indices es medir la evoluciémumicado y dar una referencia a los espe-
cialistas que administran carteras de inversion.

La modificacion de las proporciones de las acciatesgro de cada indice puede generar
nuevos portafolios que se situen sobre la frordéczente.

Entonces, utilizamos la herramienta «Solver» patarer la composicion eficiente man-
teniendo el riesgo obtenido en las carteras. HEtog sera maximizar el rendimiento espera-
do, manteniendo el riesgo actual obtenido para anmmtices. Los céalculos arrojan dos nue-
vas rentabilidades de portafolp’, que junto a sus riesgos respectivos generamejossen-
taciones nuevas sobre la frontera eficiente llammaderval’ y Burcap’. Lo interesante es que
la composicion de los activos se reduce a soloociftalos. Si quisiéramos mantener una
composicién de activos tal que los 28 fuesen mayareero, obtendriamos rentabilidades
inferiores, sin alcanzarse la frontera eficiente.

Tabla 15: Rentabilidad y riesgo del Merval y
Burcap sobre la frontera eficiente

Portafolio  Rentabilidad Rp Riesgo o
Merval 0,422% 1,932%
Burcap 0,401% 1,834%

Tabla 16: Porcentajes de inversiow; para cada
titulo de Merval’ y Burcap’

Titulo w; Merval w; Burcap'
wBYMA 6,74% 9,17%

wTS 60,94% 54,04%
WCRE 8,45% 12,27%
WALU 13,39% 12,80%

WEDN 10,48% 11,72%
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Figura 9: Frontera eficiente con nuevas carteras Mal' y Burcap’
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4. Conclusiones

Tal como se pudo demostrar durante la realizactbprsente trabajo, los indices Merval
y Burcap no son carteras eficientes. Ambos indicefieron concebidos para serlo, sino que
cumplen otra funcién, como lo hemos detallado epueko anterior. Sin embargo, a la hora
de crear su propia cartera eficiente, un invers@dp elegir entre los 28 activos que forman
actualmente los indices, y seleccionar cuales aesig en qué porcentaje debe componer su
cartera de acuerdo con el riesgo que esté dispaestmntar. De esta forma ambos indices
podrian servir para algunos inversores como siioatibres a la hora de elegir un conjunto de
acciones a analizar para, partiendo de ese confien&etivos, formar su propia cartera y que
la misma esté ubicada sobre la frontera eficiente.
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