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INTRODUCCION

La cultura del riesgo se ha propagado en todos los
ambitos de la economia a nivel general en las actividades
tanto productivas como de servicios y financieras y son
los agentes de mercados financieros quienes estdn
permanentemente en la sintonia y a la expectativa de
conocer y medir el riesgo, asi como de establecer estra-
tegias de coberturas, debidoa que sonen primerainstancia
los orientadores y asesores de los inversionistas, frente a
los excedentes de liquidez, por cuanto es su objeto social.
Sin embargo estos operadores de los mercados finan-
cieros, desde su posicién deadministradores de portafolios
o de tomadores de posiciones propias, deben estar en
plena capacidad de medir el efecto de los indicadores
macroeconémicos en las inversiones, a fin de que definan
el momento en que se debe negociar el papel (duracién),
porque segtin la volatilidad de los indicadores del merca-
do (factores de riesgo), una cobertura puede aumentar o
disminuir de precio (sensibilidad) y por ende fijar una
estructura de cobertura de riesgo (derivados).
Conscientes de lo anterior se elabor6 el presente do-
cumento, en el cual se parte de un marco conceptual y se
soporta en el marco tedrico citando los modelos de orto-
doxos que obtuvieron un Nobel en ciencias econémicas
y que sus teorias se aplican al campo de las finanzas. Es
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relevante soportar unas aplicaciones en los elementos,
variables y pardmetros que explican el por qué unos
resultados, con el objetivo de que los procesos no se
vuelvan derutina, sino que por el contrario permitan que
se generen valores agregados a la ciencia y se enriquez-
can los métodos; pero esto es posible si se dispone de la
formulacién de los modelos.

A partir de los conceptos y de los modelos se retoman
las bases estadisticas y econométricas que permiten com-
prender e interpretar y desarrollar los modelos con ex-
presiones matematico-financieras.

En otro de los apartes del documento se validan los
modelos con portafolios en renta fija y en renta variable y
se corren los modelos formulados previamente: el histéri-
co a partir de series de tiempo para estimar hasta dénde
puede llegar a exponer su capital; el de varianza-cova-
rianza en el cual al definir el grado de interrelacién entre
los precios del portafolio y otro indicador de referencia se
mide el nivel de dependencia y por ende el riesgo a que se
expone lainversién; el de Montecarlo en el cual se simulan
varios escenarios y se hacen pruebas a los diferentes
portafolios para determinar el riesgo.

Finalmente se desarrolla uno delos modelos de mayor
aplicaciéon en Colombia y en el mundo y es el estdndar o
también denominado VaR o VeR (Valor de Exposicién al
Riesgo), el que impacta porque mide en un portafolio las
afectaciones de los indicadores de riesgo tipo macroeco-
némico como son las volatilidades de las tasas de interés
medidas porlaDTF, la tasainterbancaria, la tasa delos TEs,
la tasa de los créditos de consumo, el comportamiento de
las tasas de cambio por el délar, el euro y las demds
monedas en que se negocia.

El documento concluye enla aplicacion de este mode-
lo y en la validacién para Colombia.
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CAPITULO PRIMERO
ADMINISTRACION DEL RIESGO FINANCIERO

I. GENERALIDADES
A. Conceptos del riesgo

El riesgo es la parte inevitable de cualquier proceso que
implique tomar decisiones y para el caso especifico delas
finanzas se asocia con pérdidas potenciales que se pueden
presentar en un portafolio de inversiones en una cartera
debidamente conformada y se asocian conla probabilidad
de una pérdida en el futuro.

Para determinar el riesgo es necesario partir de una
valoracién, por cuanto los diferentes agentes ya sea el
inversionista o el administrador de portafolios les compe-
te la creacion del mayor valor econémico, aunque se tilda
esta operacion de subjetiva al aplicar modelos financieros
que permiten la manipulacién de los resultados finales, lo
que conlleva a concluir que loideal y acertado es el precio
del mercado. La subjetividad se califica porque la valora-
cién muchas veces va acorde con la posicién del vendedor
o del comprador , del inversionista mayoritario o del
accionista minoritario y también va en funcién del ciclo
econémico y del sector al que corresponda. Los plantea-
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mientos anteriores son validos para valoracién de empre-
sas y de proyectos involucrando todos los activos de la
compaiifa, pero la concepcién tedrica y practica no es
igualmente vélida cuando se estdn valorando activos fi-
nancieros en concreto, aunque es concluyente que el mer-
cado es quien en realidad da la pauta del valor de un
portafolio o de una cartera, porque a pesar del método que
se aplique, los factores del mercado especificamente el
grado de liquidez, determinan cudnto estd dispuesta a
reconocer la contraparte por el activo.

Es relevante tener en cuenta que para valorar de
manera correcta se debe entender el modelo de valora-
cién que se estd aplicando, sus alcances y limitaciones, la
razonabilidad de los supuestos tedricos y practicos , la
explicacién de las variables que se involucran en el
modelo y emplear supuestos légicos para la cuanti-
ficacién. Finalmente los resultados bien sea que se basen
en datos histéricos, aleatorios y/o con proyecciones a
futuro, se deben validar con los resultados finales para
una mayor objetividad presente y futura.

A nivel histérico en el campo de las finanzas es intere-
sante mencionar como aportes a la teoria del riesgo a
FrANCIS GALTON (1875), quien descubri6 el concepto de
“regresion a la medida, que hace alusién a que si bien es
cierto los precios fluctdan en los mercados organizados
y que los activos que se negocian en tales mercados es
posible que estén sobrevaluados o subvaluados, siempre
tenderdn a unos precios histéricos promedio, llegando
en conse-cuencia alanormalidad promedio que siempre
han mostrado. Esta es una fuerza que siempre se muestra
en los mercados. De estos planteamientos GALTON pasé
de la probabilidad estatica a la dindmica.

JAMES TOBIN 1972, centré su teoria que le vali6 el Nobel
en 1972, planteando el andlisis de las compensaciones
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que reciben los inversionistas cuando buscan equilibrar
el riesgo, lo beneficios y la liquidez. Propuso que los
gobiernos recaudaran una tasa sobre las operaciones con
divisas, como medio para evitar la especulacién deses-
tabilizadora, es decir fomentar el libre comercio, sin
exponerse a los movimientos de los dineros calientes.

Adicionalmente HENRY MARKOWITZ (1990), desarrolld
lateorfa delos portafolios y plante6 que enlamedida que
se adicionan mds activos a un portafolio de inversion, el
riesgo disminuye como consecuencia de la diversifica-
cién del mismo portafolio. Este planteamiento se mide a
través de la desviacion estdndar (o). También planted los
conceptos de covarianza y correlacion, es decir que si en
un portafolio los activos estdn correlacionados en forma
negativa el riesgo de mercado debe disminuir.

Complementariamente WILLIAM SHARPE, quien tam-
bién gan6 premio nobel en 1990 por sus trabajos innova-
dores en el campo de la economia financiera, estableci6
un modelo de fijacién de precios de activos financieros,
en el cual uninversionista puede elegir una exposicién al
riesgo a través de una combinacién de valores de renta
fija y una cartera de renta variable. La composicién 6p-
tima de la cartera depende de la valoracién de las pers-
pectivas de los activos que haga el inversionista y no de
su actitud hacia el riesgo. Si cada uno de los activos
contribuye al riesgo total en un valor determinado, el
premio al riesgo y los ingresos esperados variardn en
proporcién directa a dicho valor. Estas relaciones se
generan via precios, por lo que los riesgos son suscepti-
bles de enajenarse y las decisiones de cartera terminan
siendo consistentes.

WILLIAM SHARPE fue el primero en plantear que el
riesgo de cualquier activo o cartera de activos financieros
0 no, estdn representados por la siguiente expresion
matematica:
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2 _R2 2 2
0%, =Bp°,0°, 0%,

“" r’

donde o 2p es el riesgo total del activo “p” expresado por
la varianza de sus rendimientos. f3 2 »€s el coeficiente de
volatilidad de dicho activo. o ?_ es el riesgo total del
mercado a través de la varianza de sus rendimientos. 02 |
representa el riesgo especifico del activo, a través de la
varianza delas desviaciones delos posibles rendimientos
en relacion al esperado. La multiplicacion de p 2 o2
refleja el riesgo sistematico.

Es importante platear otra expresion matematica fi-
nanciera del nobel WILLIAM SHARPE que la identifica con
la recta (SML) Securities Market Line o conocida como la
recta de mercado de titulos:

E,=R.+(E,-R)B,

Estaexpresiénindica cémo el rendimiento esperado deun
activo financiero E_es funcién del rendimiento de activo
sin riesgo R, y de la prima de riesgo sistemdtico de activo.

Esta expresién es la que sintetiza el modelo (capm)
Capital Asset Pricing Model.

Hacia 1994 el banco americano J. P. MORGAN propuso el
concepto de valor en riesgo Value at Risk (VaR), como
modelo basado en la teoria de la probabilidad para medir
la exposicion al riesgo en papales financieros o en carteras.

De manera complementaria estudiosos del tema y
ganadores de premios nobel como MYRON SCHOLES pro-
fundizaron en el impacto que generan las fluctuaciones
de factores como la tasa de interés, la maduracion de las
negociaciones y las variaciones de los precios, producto
del andlisis del impacto que generan estos factores el
nobel plante6 un modelo para la cobertura de los riesgos
denominado Black-Scholes.
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Otros estudiosos del tema ahondaron en las cobertu-
ras mediante permutas financieras (swaps), fras, forward,
futuros, opciones.

Por otroladolas firmas que desarrollan actividades de
banca de inversién plantearon modelos como el valor en
riesgo (VaR ), modelo estadistico basado en la teoria de la
probabilidad, que involucra el concepto del durationy de
la convexidad.

Los modelos anteriores y otros mds como el de datos
histoéricos, de varianza-covarianza, de Montecarlo entre
otros llevaron a conceptuar que el riesgo en funcién de
modelos matematico financieros como estrategia de me-
dicion.

B. Clasificacion del riesgo

El concepto de riesgo es relevante cuando de inversiones
se trata, porque los inversionistas siempre buscan mini-
mizar el riesgo, y como son adversos al riesgo buscan
igualdad de rendimientos entre inversiones o entre pro-
yectos y si por alguna circunstancia estdn expuestos al
riesgoeligen el mayorrendimiento esperado. Esto permite
concluir quela diferenciaentrelos rendimientos ofrecidos
por dos inversiones, una con riesgo y otra sin riesgo se
identifica como prima de riesgo.

Existe otro concepto cuando se trata de descontar
flujos y es el denominado tasa libre de riesgo, el que se
toma por lo general a partir de inversiones en titulos
valores o de activos financieros emitidos por el Estado, y
esel caso de losbonos de deuda soberana de paises como
Estados Unidos o Alemania, porque son inversiones que
estdn debidamente garantizadas, que gozan de alta liqui-
dez en el mercado secundario, y de alta rotacién.

La denominada tasa libre de riesgo, estd compuesta del
tipo de interés realmente pagado por el gobierno y la tasa
deinflaciénesperada, laqueseindexa deformageométrica.
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Algunos inversionistas no s6lo buscan minimizar el
riesgo invirtiendo en emisiones del gobierno, sino que
también lo hacen diversificando el portafolio.

Es importante que toda cartera o portafolio de inver-
siones que se identifica como el conjunto de valores
mobiliarios, formado por titulos (acciones o bonos), in-
vertidos con diferentes fines, estén analizados y se co-
nozca hasta dénde puede llegar su exposicién al riesgo,
paraello se deben tener en cuenta aspectos como: andlisis
de la cartera y dentro de ese andlisis se deben considerar:
andlisis de la rentabilidad y del riesgo de cada activo;
andlisis de las empresas y de los sectores econémicos;
andlisis de la interaccién entre el riesgo y retorno de
cartera; seleccion de la cartera y gestion de la cartera.

Para analizar lo anterior, vale la pena retomar algunas
inquietudes de MARKOWITZ como: la decisiéon de inver-
sién implica obtener rendimientos. ;Son estos rendi-
mientos seguros? Se esta expuesto al riesgo, significa no
lograr en el futuro los retornos esperados.

Pararesolver el inconveniente MARKOWITZ propone el
modelo riesgo-retorno, y lo enfoca hacia que el riesgo de
una cartera se divide en dos:

— El sistémico o no diversificable: obedece a factores
externos de las empresas, como las medidas de politica
econémica, el comportamiento delas variables macroeco-
ndémicas, el comportamiento de la economia internacio-
nal, etc.

—Riesgo no sistémico o diversificable: estd asociado al
comportamiento de las empresas, lo determinan varia-
bles como la capacidad de direccién, el nivel de endeuda-
miento, la tecnologia utilizada enlos procesos, los riesgos
financieros, etc.

Esta clasificacion implica esclarecer unos conceptos
bésicos en cuanto retorno-riesgo y al riesgo-retorno.
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Retorno-riesgo
— El retorno se mide por la media ponderada de los
retornos esperados de los n valores que la componen.
—Elriesgo se mide por la varianza del activo, especifi-
camente por la desviacién estandar.

Riesgo-retorno

Una vez medidos el riesgo y la rentabilidad, el inver-
sor se enfrenta a una decisién compleja: obtener el mayor
retorno esperado de lainversién, dado unnivel de riesgo
esperado, obtener minimo riesgo, dado un retorno espe-
rado. Para lograr el objetivo, “diversifica”, mediante la
estructuracion eficiente de los activos.

Una buena decisién de inversién depende: la ponde-
racion de cada activo en la cartera, la varianza o desvia-
cidén estandar de cada activo, a covarianza o coeficiente
de correlacién por cada par de valores.

Paramds precisién se presenta una clasificacién delos
riesgos:

— De mercado: es la probabilidad que la contraparte
afectada por factores macroeconémicos como los pre-
cios, las tasas de interés, la tasas de cambio, la inflacién,
la devaluacién, imposibilite el pago por parte del emisor
o del garante tanto en portafolios de inversién como en
carteras de crédito.

— De liquidez: cuando los agentes deben afrontar
situaciones en las que los flujos de caja no se comportan
de acuerdo con lo estimado, los créditos no se desembol-
san, las inversiones no se llevan a cabo y no hay disponi-
ble para atender los compromisos. También hace alusién
alaescasezdel mercado paraatender oferta de portafolios
de inversiones y de cartera, ante lo cual el agente sale al
mercado y éste no le compra los productos financieros.

—Legal: corresponde a cambio de normas que afectan
a las partes a favor o en contra. También hace referencia
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a pleitos o a formalismos que llevan a la demora en la
legalizacién de compromisos o al diligenciamiento de
formas.

— Operativo: se relaciona con fallas de tipo humano
por desconocimiento, falta de pericia, tecnologia inade-
cuada o mala voluntad. Es muy frecuente por la pérdida
de alguna ficha técnica al interior de la entidad que
conoce procesos o informacién detallada.

—Deinflacién: se refiere a la pérdida del poder adqui-
sitivo de los flujos de la inversién por el efecto de la
inflacién, frente a las expectativas inicialmente conce-
bidas. Es importante cuando se hagan estimaciones in-
cluir las proyecciones de la inflacién para obtener una
tasa real mds cuando las inversiones sean a largo plazo,
ya que en el corto plazo la inflacién es impermeable, tal
es el caso de los DT, de las aceptaciones bancarias, de los
fondos de inversién, cuando el inversionista hace sus
inversiones en periodos de tiempo bastante cortos. Esta
afectacion en el mediano o en el largo plazo se puede con-
trarrestar haciendo inversiones con tasas indexadas, es
decir con tipos de interés variables o flotantes.

—Deinterés: hace referencia al efecto que dentro de un
flujo ejerce una variacién en las tasas del mercado, debi-
do ala valoracién del portafolio. El impacto es inverso al
comportamiento de la tasa de interés, es decir si la tasa
aumenta el valor de portafolio disminuye y viceversa.

— De cambio: corresponde a las fluctuaciones en los
tipos de cambio de las divisas que afectan los rendimien-
tos de las inversiones, bien sea que se esté de la parte deu-
dora o acreedora, o que se adquieran inversiones en
monedas diferente a la propia.

— Econdémico: es bastante puntual porque involucra
tan solo un (0s) sector (es) o entidad (es) por lo que es mds
facil evitar el riesgo porque su conocimiento es de medi-
cién inmediata.
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— De solvencia: o también llamado financiero o de
crédito, corresponde a laincertidumbre de que el emisor
o garante no estd en condiciones de responder a sus com-
promisos con terceros por el pago de los intereses o la
amortizacion de capital.

—Pais: involucra la problematica de un territorio espe-
cifico por afectaciones politicas, sociales, religiosas, eco-
némicas entre otras que hacen riesgoso invertir por la
incertidumbre de no pago, por la baja en las tasas de
interés, por el tipo de cambio entre otras.

Cualquiera de los riesgos anteriores, conduce a que se
gerencie el riesgo y se definan los pasos que permitirdn
implementar procesos para facilitar la toma de decisio-
nes cuando en una compaiiia se filtre algtin riesgo, por
eso se deben adelantar a los acontecimientos y tener
montada la estrategia. De esta forma la gerencia del
riesgo, se convierte en un método eficiente para identifi-
car oportunidades y minimizar las posibles pérdidas. A
su vez proporciona un mayor control sobre los costos de
la compaiiia, se convierte en una estrategia permanente
y sistemadtica de informacién en la exposicién al riesgo, el
uso de los recursos de toda indole se hace mds eficiente.
Todo redunda en que a la hora de tomar responsabilida-
des el compromiso individual serd més fuerte.

Muchas veces, la mayoria de los riesgos se mide por los
resultados de los estados financieros, pero se debe ir mds
alla porque el riesgo operativo no se mide sino cuando se
comprueba que hubo una falla o cuando algin cliente
manifiesta por medio del servicio al cliente la falla, de lo
contrario no se visualiza, porque los procesos humanos no
siempre se miden con indicadores de gestién que lo sopor-
tan y permiten detectar a tiempo la falencia.

Es importante realizar investigaciones sobre el desem-
pefio humano, el desarrollo de los procesos, aplicando
métodos que proporcionen la informacién tomada de
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fuentes directas e indirectas, de informes que entregan
los jefes, los subalternos, de los clientes, para efectos de
comparar las diversas fuentes y no sesgar informacién a
la vez que se pueden tomar los correctivos necesarios.
Estosinformes deben ser analizados por gruposinterdisci-
plinarios, donde figure un directivo delegado de la cabe-
za de la compafiia.

Los recursos deben ser utilizados al méximo para de
esta manera detectar riesgos, y oportunidades, con el fin
de que enel anélisis, conayudas como matrices de costos,
se puedan calificar los riesgos en cuanto a su prioridad,
para definir los correctivos pertinentes.

Los riesgos se pueden clasificar en alto, medio y bajo
y no son absolutos, sino que dependen del tipo de empre-
say asuvez dela dependencia que se esté considerando.

La conceptualizacion del riesgo se puede circunscribir
a los diferentes planteamientos del comit Basilea el cual
lleva a que las entidades inmovilicen un monto minimo
de sus recursos propios como fondos de garantia, frente
al riesgo de mercado, el cual puede generarse por fluc-
tuaciones de los tipos de cambio (riesgo de cambio), por
variaciones de las tasas de interés (riesgo de interés), por
cambios en los precios de las acciones, en los indices
bursatiles, o por variaciones en los precios de los commo-
dities como suaves, granos, energéticos, o metales. Para
cada uno de los riesgos citados se debe medir su maxima
exposicion al riesgo mediante el método estdndar o un
modelo interno propio de cada entidad.

El valor en riesgo VaR como se denomina en términos
generales es el que permite cuantificar la maxima pérdi-
da que se deriva de la exposicién sobre la cartera que
tenga una entidad, o una dependencia en concreto, por
los posibles riesgos de mercado, que van en concordan-
cia con el nivel de confianza estadistico que a bien tenga
escoger la entidad, el cual se estima en la mayoria de los
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casos entre el 95 y el 99%. Para determinar ese nivel de
riesgo, se debe especificar un periodo de tiempo, y unas
variables que deben permanecer constantes durante ese
lapso. La cuantificacién del riesgo también permite cuan-
tificar el monto de recursos propios que la entidad debe
disponer como soporte o garantia minimos en caso de
que los precios sufran variaciones de tal magnitud que
generen rendimientos negativos en la cartera.

Conocer el riesgo es importante como medida de
control, en la debida forma de cuantificar la méxima
limitacion del riesgo, y como estrategia para calcular la
rentabilidad de los rendimientos que se encuentren liga-
dos a la exposicion.

El procedimiento que debe seguirse para el calculo del
riesgo es:

a. Seleccionar los factores del riesgo: los expertos en
medicién del riesgo plantean que se deben considerar
por lo menos seis factores de riesgos. La tasa de interés a
partir de la curva que muestra los intereses, la tasa de
cambio, la volatilidad, el tiempo, los precios, la inflacién
entre otros. Para el caso de los titulos gubernamentales si
bien es cierto no hay riesgo de emisor en principio, si se
debe considerar el riesgo del mercado identificado como
el spread o el margen que se mide frente a la tasa libre de
riesgo, tomada para el caso colombiano por los bonos del
tesoro americano o del tesoro aleman.

En Colombia se trabaja con 13 factores de riesgo a
saber: la DTF, tasa repos, tasa interbancaria, tasa real,
libor, tasas de crédito de consumo, Money Market, tasas
TES, UVR, TRM Euro, Yen, e IGBC.

Para el caso del riesgo por tasa de cambio, se debe
tomar la tasa de cambio vigente para cada una de las
monedas que conforman el portafolio a medir. Y que la
entidad respectiva tenga posiciones abiertas.
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Para la medicién de las variaciones en renta variable,
se debe tomar como punto de referencia el comporta-
miento de los respectivos indices de las bolsas donde se
transan los titulos valores en cuestion.

b. Determinar la sensibilidad del rendimiento de la
cartera, frente a los factores de riesgo: implica medir qué
tanto varfan los rendimientos de la cartera a raiz de la
fluctuacién de algunos de los factores, se asemeja con la
elasticidad del factor. Para ello se necesita de la aplicacién
de modelos econométricos que faciliten los calculos para
medir la relacién entre el rendimiento de una cartera
especifica y la variacién en el factor de riesgo considerado.

c. Calcular la variacién maxima de los factores de
riesgo. Esto implica hacer proyecciones o estimaciones
sobre las maximas variaciones esperadas en los factores
de riesgo.

d. Determinar el valor en riesgo de la cartera: a partir
delas proyecciones del numeral anterior y utilizando los
cdlculos sobre la sensibilidad de la cartera frente a los
factores de riesgo.

C. El proceso de administracién de riesgos

Los objetivos de una administracién en funcién del riesgo
contiene que se debe tener en cuenta que la institucién no
sufra pérdidas econdémicas que no sean manejables,
porque su carteraoel portafoliono estdnlo debidamente
protegidos y sufren exposicién al riesgo. Adicionalmente
se debe procurar un excelente desempefio financiero del
citado agente econémico tomando en cuenta el rendi-
miento ajustado del riesgo.

Lo anterior se logra dependiendo de los riesgos que
considere la entidad como importantes para su gestion,
de los controles que la entidad juzgue convenientes a



27

implantar y del nivel de divulgacién que se dé al interior
de la entidad, asi como el nivel de compromiso entre los
agentes internos. Luego el proceso de la administracién
del riesgo, implica en un comienzo conocer los riesgos,
seguidamente medirlos o cuantificarlos, en tercer orden
establecer el mecanismo de control con unos limites
maximos de tolerancia y en cuarto orden contrarrestar
esos riesgos mediante unas estrategias de cobertura.

Conocer los riesgos implica saber la naturaleza del
riesgo a que se estd expuesto. Si el riesgo es de mercado,
se asume que hay una determinada volatilidad. Si es de
tipo operativo, se sabe que puede ser ocasionado por
interpretacién de normas, de disposiciones, o por mane-
jo de sistemas o de herramientas de apoyo. Si la natura-
lezaes crediticia, se presupone que es por incumplimiento
de una de las partes, por manejo de la custodia de los
titulos valores, por las liquidaciones o por las garantias
que se dieron.

Una vez se detecte la naturaleza del riesgo se procede
a su medicién. Esta implica seguir uno de los tantos
métodos conocidos como: datos histéricos, varianza
covarianza, montecarlo, duracion, convexidad, VaR, en-
tro otros.

Estos procesos que contintian en el tema de los riesgos
es bien manejado por las entidades financieras y hace
que las que enfrentan estos retos, sean mds competitivas
quelas quenolohacen. La cultura del riesgo permite que
las entidades prevean con cierta facilidad situaciones
adversas, se preparen para afrontarlas, las conozcany es-
tablezcan controles y coberturas, de forma tal que regu-
len sus pérdidas o las compartan y ganen experiencia.
Esto se logra en el largo plazo, y en consecuencia es po-
sible que las entidades que no asuman posiciones ante el
riesgo, ganen utilidades en el corto plazo, pero las con-
secuencias graves se veran en el largo plazo.
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II. MARCO TEORICO

A. La teoria moderna de cartera de valores
Harry Max Markowitz

Este economista estadounidense nace en 1927, es premio
nobel de Ciencias Econémicas en 1990 (compartido con
MERTON H. MILLER y WILLIAM F. SHARPE) por sus trabajos
en el campo de la teoria de la economia financiera.

Su contribucién bdsica es la “teoria de la eleccién de
cartera”. Plante6 un modelo para la eleccién de una
cartera de valores en condiciones de incertidumbre. El
riesgo no depende sélo del riesgo aislado de cada valor,
sinodelaaportacién de cadaunoal total. Comolosingre-
sos también se encuentran correlacionados, no es posible
eliminar el riesgo por grande que sea la cartera.

Trabajo, sobre todo, en el tema de la asignacién de los
recursos disponibles para constituir una cartera de valo-
res mobiliarios entre los diferentes activos financieros
disponibles. Lo que usualmente se llama el modelo de
Markowitz es una tecnologfa, un algoritmo que permite
solucionar el problema de cémo repartir dichos recursos
entre los diferentes titulos, valores mobiliarios o activos
financieros de tal modo que la cartera resultante sea la
mejor entre las posibles.

MARKOWITZ, estd considerado como uno de los padres
fundadores de la moderna economia financiera, nueva
economia financiera, debido a sus trabajos pioneros so-
bre la eleccién de carteras.

Los cambios de los mercados mundiales no son idén-
ticos. Al combinar las clases de activos con baja correla-
cién a cada uno en la proporcién apropiada, el riesgo
puede ser disminuido a nivel de la cartera. La estrategia
de asignacién de inversiones a nivel mundial junto conla
teoria moderna de cartera de valores le ofrece alos inver-
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sionistas la mejor oportunidad de realizar la tasa de ren-
dimiento del mercado con un riesgo minimo. Es mas, al
seguir esta teoria, la bolsa de valores puede llegar a ser
eficiente, y la técnica de invertir de manera pasiva provee
el costomésbajo, disminuye el riesgo, y aumenta al maxi-
mo la probabilidad del éxito de la cartera en la mayoria
de las clases de activos.

Algunas investigaciones realizadas sobre finanzas de-
muestran que el mayor determinante de la ejecucién de
sus inversiones es la asignacién de activos: en qué merca-
dos invertir, en qué segmentos del mercado, y en qué
proporcién. Una asignacién de activos apropiada para las
necesidades de los inversores les dard la taza de rendi-
miento mds favorable para el nivel de riesgo que hayan
elegido. De acuerdo con MARKOWITZ, se reduce el riesgo a
medida que aumenta la diversificacién, es decir cuantas
mads acciones distintas posea el portafolio. De esta forma,
seestarfamuy cercadeladiversificacién 6ptima cuandose
conforma una cartera con no menos de doce acciones. A
partir dealli, la diferencia entre poseer doce acciones o cien
no modifica sustancialmente el nivel de riesgo.

Sin embargo, existen otros aspectos a tener en cuenta
para alcanzar una diversificacién exitosa:

- El portafolio no debe estar integrado s6lo por accio-
nes, sino también por otros activos tales como efectivo,
bonos, fondos mutuos, y hasta derivados.

- No sélo son buenas las acciones lideres. En realidad
es mejor poseer acciones con distintos retornos espera-
dos, para que las ganancias de unas neutralicen las
pérdidas de las otras.

- Las acciones a poseer deben abarcar distintos secto-
res industriales, para poder reducir el riesgo no sistema-
tico inherente al sector.

- El riesgo sistemadtico, que representa el de todo el
mercado y no sélo de una compaiifa o sector, no puede ser
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minimizado con la diversificacion, y de ahi que el riesgo
total nunca pueda ser eliminado por completo. Eso quiere
decir que un portafolio 6ptimamente diversificado puede
llegar a enfrentar pérdidas.

Por otra parte, el nivel de tolerancia al riesgo depende
de cada inversionista. Este nivel es dindmico, llegando a
variar incluso durante la vida de cadauno. A medida que
uno envejece, la tolerancia al riesgo disminuye, por lo
que la diversificaciéon también debe ser dindmica.

Los principios bésicos de la seleccién de las carteras
sereducen enunadeclaraciénlégicaaquelosinversores
preferirdn aumentar la rentabilidad esperada por sus
carteras y reducir el riesgo, o sea, la desviacion tipica de
la rentabilidad. A las carteras que proporcionan la ma-
yor rentabilidad esperada para una desviacién tipica
dada, se les denomina carteras eficientes. Para determi-
nar qué carteras son eficientes, un inversor debe ser
capaz de expresar la rentabilidad esperada y la desvia-
cién tipica de cada accién y el grado de correlaciéon para
cada par de valores.

1. Andlisis y comentario

Diversificarel portafolio es una condicién necesaria para
reducir el riesgo de pérdidas en una inversioén, perono es
suficiente paraasegurar unabuenarentabilidad. La clave
para proteger y hacer crecer simultdneamente el patri-
monio estd en elaborar una estrategia que combine una
ganancia interesante con un riesgo aceptable.

Una de las principales decisiones que debe tomar un
inversor antes de decidir dénde colocar sus ahorros es
qué proporcién de riesgo y rentabilidad estd dispuesto a
asumir. La teorfa econémica demuestra que estos dos
componentes esenciales de toda inversion estdn directa-
mente relacionados: a mayor rentabilidad esperada,
mayor nivel de incertidumbre (o riesgo de pérdida).



31

Los especialistas coinciden en que la diversificacién
no es un seguro contra todo riesgo, aunque, si resulta
eficaz para ayudar a alcanzar los objetivos de inversién
de largo plazo, minimizando al mismo tiempo su riesgo.
Sin embargo, no hay que olvidar que este riesgo nunca
puede ser eliminado del todo.

El riesgo de una cartera bien diversificada, depende
del riesgo de mercado de los activos incluidos en ella. Es
importante en este sentido proteger los activos con una
disciplina y criterio estable a través del tiempo. No hay
expertos que acierten siempre; el futuro de las inversio-
nes en su corto plazo es inexplicable y es importante
establecer una estrategia adecuada, diversificando acti-
vos en aquellas proporciones adecuadas para el nivel de
riesgo deseado.

B. Administracion de carteras de inversion

1. La teoria de carteras de Harry Markowitz

El problemaal que se enfrentauninversionista, al formar
una cartera deinversién, radica en encontrar una compo-
sicién 6ptima de titulos que nos entreguen el menor
riesgo para un maximo retorno. Debido a esto la preocu-
pacion se centra en resolver primero que todo cudles son
los titulos que se deben considerar y en segundo lugar
cuanto de cada titulo comprar. La medida de riesgo de
esta cartera puede ser calculada por su varianza o por su
desviacion estdndar.

Al componer la cartera con titulos de distintos sectores
econdmicos se supone que los precios de estas acciones no
evolucionaran de idéntico modo, o lo que es lo mismo, la
correlacién entre titulos serd menor si tomamos titulos de
distintos sectores que si de manera aislada consideramos
los de uno solo. Sin embargo, la menor correlacién puede
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verse perjudicada por un mayor riesgo intrinseco de los
titulos o también podria suceder que la correlacién no
disminuya producto de que existe una amplia ligazén
entre los sectores que se estdn considerando.

Una vez seleccionados los diferentes titulos y ademds
encontrado sus rendimientos y riesgos, se debe determi-
nar la combinacién idénea de los mismos que generen el
mayor retorno para un nivel de riesgo dado o bien el
menor riesgo para un retorno especifico.

Bésicamente, esta teoria propone buscar primero aque-
llas carteras (o titulos) que proporcionan el mayor rendi-
miento paraunriesgodadoyalmismo tiempo determinar
cudles son las carteras que soportan el minimo riesgo
para un rendimiento conocido. Aquellas carteras que
cumplen con los requerimientos anteriores se les deno-
mina carteras eficientes.

El resultado de ambos programas sera el conjunto de
carteras eficientes, que tiene la forma de curva convexay
que recibe el nombre de fronteraeficiente (efficient set) por
estar formada por la totalidad de las carteras que son
eficientes. Dicho de otro modo, en la frontera eficiente
estdn todas aquellas carteras que proporcionan el maxi-
mo rendimiento con un riesgo minimo.

FIGURA 1
LA FRONTERA EFICIENTE
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Resumiendo, enequilibrio todoslosinversoresadquieren
la cartera del mercado, que estard formada por el conjunto
de todos los activos con riesgo en la misma proporcién
que se encuentran en dicho mercado.

FIGURA 2
LA RECTA DEL MERCADO DE CAPITALES

ER)
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Sélo las carteras eficientes se situardn en la CML, mientras
quelasrestantes, olos titulos aisladamente considerados,
lo harén por debajo de ella.

Caracteristicas de la cML:

1. La ordenada (Rf) en el gréfico, es el tipo de interés
nominal. Es el precio de consumo inmediato o la recom-
pensa por esperar; es decir, por no consumir ahora, sino
mds tarde, recibiremos un Rf% de interés. Se le suele
conocer con el nombre de precio del tiempo.

2. La pendiente de la CML representa la relacién entre la
rentabilidad esperada (ERp) y el riesgo asociado (GRm).
Se la denomina precio del riesgo.



34

Ecuacion de la cMmL:

A partir de la figura 2 se puede escribir la ecuacién de la
CML en funcién de su pendiente y de la ordenada en el
origen Rf, donde el rendimiento esperado dela cartera de
mercado sera:

E_=R;+ro
m m

de donde se deduce el valor de la pendiente r:

Em-Rf
(0}

m

Ir =

y sustituyendo el valor r en la ecuacién inicial de la cML
se obtiene:

(E,-Rf)o,
p o

La teorfa del mercado de capitales se refiere a las esti-
maciones que tienenlos inversionistas a priori, porlo que
existela probabilidad de que los resultados difieran delo
estimado. La cartera de mercado resulta ineficiente en
consideraciones a posteriori, ya que si no fuese asi y el
futuro se pudiese predecir con certeza, los inversionistas
nodiversificarfanylacartera 6ptimaseriaaquéllaformada
por el titulo de méxima rentabilidad. Es precisamente la
falta de certeza la que justifica la existencia de la teoria de
seleccion de carteras 'y de la teoria del mercado de capitales.

La recta del mercado de valores (SML)

Por convenio, el riesgo de una cartera se calcula por la
desviacion estdndar del rendimiento de la misma. En
equilibrio se da una relacién simple entre la rentabilidad
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esperada y el riesgo de las carteras eficientes, la cual no
se cumple para titulos aislados o carteras ineficientes, por
lo que es necesario buscar otra medida de riesgo.

Al suponer que existe un titulo aislado (Z) situado por
debajo de la cML. Este activo es considerado una inver-
sién ineficiente y no podemos saber cudl es el retorno que
el mercado le exige, pues esto solo es posible para aque-
llas carteras ubicadas en la CML. Si de manera adicional se
supone que se divide lainversién entre la cartera 6ptima
My el titulo Z. El rendimiento esperado y el riesgo de la
nueva cartera C serfa:

E =xE +(1-x)E,
o’=xX o+ (1-xPo.+2x(1-x) o,

Cuanto mayor sea el valor X, mayor cantidad de nuestro
presupuesto invertiremos en el titulo Z, y cuanto maés
proximo al punto cero, més se invertird en la cartera del
mercado.

E (Rp)
&

E(R,)

Rf

e 0(R)
oR,)

m

Al calcular el valor de la pendiente de la curva MZ en el
puntoM, se tiene que la desviacién estdandar dela carteraes:

o, =\/;<2 o2+ (1-xPo? +2x(1-X)g,



36

Ya se puede calcular la pendiente, la cual se define como
el producto de los diferenciales del retorno esperadoy la
desviacién estandar.

La importancia de esta pendiente radica en que el
punto M, la combinacién ZM, es tangente a la CML,
estando en equilibrio, por lo tanto la siguiente igualdad
siempre se cumple:

ER,)-Rf  [ER)-ER)o,
o o _-0°

m zm m

conlo quese obtendrélaecuacién del mercado de valores
(securities market line o sSML), que es la base del modelo
de valoracién de activos financieros (CAPM) desarrollado
por WILLIAM SHARPE (premio nobel en 1990):
E -R
E=R+—= 1 o
z f 0_2

m

m

En equilibrio todos los titulos y carteras (eficientes o no)
sesituardn sobrelasML. Unamedida adecuada del riesgo
de los titulos es la covarianza de sus rendimientos con el
mercado, representdndose sobre la SML, que relaciona
ERi con [JiM. Porlo tanto cuando un inversionista decide
agregar un nuevo titulo a su cartera debe tener claro que
el tinico premio por su inversion serd el equivalente a la
covarianza del titulo con el mercado y no el riesgo total
o desviacion estandar del mismo. Rescribiendo nuestra
ecuacion e incorporando el concepto de Beta, la SML
queda como sigue:
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FIGURA 3
LA RECTA DEL MERCADO DE TITULOS (SML)
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Dicho coeficiente Beta indica la volatilidad del titulo en
relacion con las variaciones del tipo de rentabilidad del
mercado. Aquellos titulos o carteras con un >1, tendrdn
un riesgo superior a la cartera de mercado (la cual tiene
un p=1, pues varia al unisono con ella misma) y se
denominan agresivos, los activos cuyo $ se denominaran
defensivos y su riesgo serd menor que la cartera de
mercado. Por consiguiente, la medida significativa de
riesgo de un titulo es su riesgo sistemdtico. Este concepto
se explicard en el siguiente apartado.

Diversificacion

Alolargo delacML podemos identificar todas las combi-
naciones deriesgoy rendimiento dela carterademercado
y el activo libre de riesgo, pero no es posible determinar
la relacién de equilibrio entre el riesgo y el rendimiento
para carteras o titulos ineficientes como los puntos B, C,
y D de la figura 4.
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FIGURA 4
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Los titulos C y D tienen el mismo rendimiento esperado
que la cartera B (donde B pertenece a la cML) pero son
ineficientes porque no estdn bien diversificados como la
cartera de mercado, la cual estd en combinacion con el
activo libre de riesgo para formar la cartera A.

Con el objeto de entender como se establece el precio
de los activos ineficientes es necesario entender que el
riesgo total (varianza) de cualquier activo ineficiente
puede dividirse en riesgo diversificable y no diver-
sificable. Debido a que el riesgo especifico (diversifi-
cable) puede eliminarse sin ningtn costo, y considerando
que el mercado no ofrece prima por riesgo para evitarlo,
s6lo el riesgo no diversifible es relevante para fijar el
precio de activos ineficientes.

Para conocer el riesgo sistemadtico de un titulo se debe
aplicarelmodelo de mercado desarrollado por SHARPE, el
cual, a partir de los rendimientos conocidos del titulo
(como variable dependiente) y del rendimiento de mer-
cado (como variable independiente), obtiene la linea
caracteristica del titulo, representada por:

ER)=a+BER )
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donde:

R=P, P, /P,
Ademads

B.=cov(R..R )/ var (R )

Calculando el riesgo del rendimiento esperado del titulo1:

0* = fVAR(R)) + 2bcov (R ,c ) + VAR (e)

lo que indica que el riesgo de un determinado titulo
depende tinica y exclusivamente del mercado, yaqueies
constante y s6lo VAR(R ) es variable por lo que al primer
término de la ecuacién se le llama riesgo no diversificable o
sistemdtico.

El otro término, VAR(e), es denominado riesgo
diversificable o especifico, el cual depende sélo de factores
intrinsecos al titulo y por lo tanto puede eliminarse por
medio de una diversificaciéon sin costo, esto es, combi-
nando un alto nimero de activos dentro de una cartera
para que sus términos independientes de error se cance-
len entre si.

Teniendo en cuenta que el riesgo diversificable puede
ser anulado y que el rendimiento de un titulo y/o una
cartera depende principalmente del riesgo sistemdtico,
podemos afirmar que el mercado s6lo premia el riesgono
diversificable de una inversién y que el riesgo especifico
(si existe) serd asumido gratis.

También, laecuacién del cAPM puede expresarse como:

(E(R,) - R) COV(Ri,Rm)
o (R )

E(R) = Rf+



