TEMA 7: GESTION DE CARTERAS

1 RENDIMIENTO DE UN ACTIVO

Se entiende por rentabilidad la renta generada por una inversion,
expresada en tanto por uno o tanto por ciento.

El calculo de la rentabilidad depende del momento en que se calcula, puede
ser:

1.1 Rentabilidad “ex - post” o “a-posteriori” de un activo: la rentabilidad
simple.

Denominada histoérica, ya que toda la informacién es conocida con certeza.

Fijado un periodo temporal de revision.

La medida mas utilizada es la rentabilidad simple que incluira diferentes
conceptos:

e Rentabilidad por ganancias de capital

e Rentabilidad generada por la reinversion de los flujos generados

e Rentabilidad por plusvalias por diferencia entre precio de venta y
adquisicion.

Si se expresa en porcentaje, definimos la rentabilidad simple como el

incremento porcentual que ofrece el valor de un activo durante un
periodo temporal



Si ha recibido algun rendimiento explicito el calculo del interés simple seria:
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Donde:

¢ Ri: Rendimiento de i en el periodo.

e Pt+1: Precio de venta del titulo i al final del periodo.

e Pt: Precio de compra al inicio.

e Ct: Cash Flow percibido por la posesidn del titulo al final del periodo.

T: Plazo de la inversion.

Esta expresion no tiene en cuenta la duracion de la operacion financiera,
por lo que es conveniente expresarla en términos anuales mediante la
expresion:

(l+R)=C0(+R m]‘ﬂﬁ:ﬂs'

Donde:

¢ Ri: Rentabilidad simple punto a punto de todo el periodo.
e Ra: Rentabilidad en términos equivalentes anualizados.

1.2 Otras medidas de rentabilidad “ex post”
Existen cuatro diferentes medidas:

1.2.1 Tasa Anual Equivalente (TAE)
Tipo de interés efectivo de la operacidn expresado en tanto anual.

Legalmente se define como la equivalencia entre la suma de intereses y
gastos suplidos a cargo del cliente y un tipo de interés efectivo anual



pospagable. Aquel valor que iguala el valor actual de los efectivos recibidos
y entregados incluyendo las comisiones a favor de la entidad.

Segun terminologia del Banco de Espaiia:
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Donde:

e D: Disposiciones o entregas.

e R: reembolsos, amortizacidn, intereses y gastos incluidos en el coste o
rendimiento efectivo de la operacién.

® n:numero de entregas

e m: numero de reembolsos.

e tn: tiempo transcurrido desde la fecha de la equivalencia hasta la
disposicién n.

e tm: tiempo desde la fecha de la equivalencia hasta el reembolso m

e |k: tanto por uno efectivo referido al periodo de tiempo elegido para
expresar las tm y los tn en nimeros enteros.

1.2.2 Tasa Interna de Rentabilidad (TIR)

Se trata de un método de valoracion de proyectos. Se calcula como tasa de
descuento constante que debe aplicarse a los flujos dinerarios recibidos
para que su valor actual se iguale al precio pagado:

VP = Z

(1+TIR)

Se define también como tasa de interés compuesto a la que permanecen
invertidos los capitales no retirados de un proyecto de inversién. Se suele
utilizar por los operarios del mercado de renta fija para calcular el precio de
los bonos.



La TIR es la tasa Unica (R) que hace que los flujos futuros descontados a hoy
(Fi), y el valor del activo hoy (Vo) sean iguales, es decir que el Valor Actual
Neto sea cero.
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Su cdlculo es dificil y se realiza por aproximaciones sucesivas.

1.2.3 Tasa de Rentabilidad Efectiva (TRE)

Tasa efectiva de rentabilidad anualizada que considera el efecto de las
reinversiones de los cupones o dividendos a tipos de mercado hasta el final
de la operacion:

(1) (t-2)
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Donde:

o li:t: tipos efectivos de reinversién para el plazo i:t
e Ci: flujos que se reinvierten al tipo efectivo de reinversion.

1.2.4 Tasa Geométrica de Rentabilidad (TGR)
Se obtiene mediante la expresion:

TGR.=[(1+R)(1+R,)..(1+ R;)] " -1

1.3 Rentabilidad “ex ante” o “a priori”

Rentabilidad que un inversor espera obtener de un titulo antes de que esta
se produzca. Es decir, la rentabilidad esperada en funcion de la informacion
y las expectativas. Las expectativas de un individuo pueden ser:

e La rentabilidad promedio y la volatilidad observada en periodos
anteriores



e Contemplar varias alternativas de ocurrencia en el futuro con respecto
a la probabilidad. (Analisis de escenarios)

Se calcula como la suma de las rentabilidades posibles ponderadas por la
probabilidad de ocurrencia de cada una de ellas.

E, =R, -p,+R, - p,+..+R -p,+...+R, -p, :iR,.-p,

i=1

Con la restriccion de que la suma de las probabilidades debe de ser 1

Pit Pyt Pt p, =D 0 =1
i=1

Es necesario conocer la longitud, niumero y ponderacion de los periodos.

1.4 Problemas existentes para estimar rentabilidades historicas y
rentabilidades esperadas.

Uno de los problemas mas importantes al calcular la rentabilidad tanto ex

ante como ex post reside en la determinacidn de los pardmetros que van a

acercar esas rentabilidades a la realidad. la longitud de los periodos (diario,

mensual, trimestral, anual).

En las rentabilidades historicas (ex post), el primer pardametro a definires la
longitud de los periodos (diario, mensual ...), transformar la rentabilidad
diaria en rentabilidad semanal. El segundo parametro es el nimero de
periodos hacia atrds que vamos a considerar. Tercer parametro es la
ponderacion elegida de cada periodo.

2 RENTABILIDAD DE UNA CARTERA

2.1 Rentabilidad “a posteriori” de una cartera

Calculamos la rentabilidad de la cartera como la suma de las rentabilidades
de los titulos que la componen multiplicados por la proporcion de los
mismos dentro de la cartera. Es una magnitud conocida con certeza y no
con probabilidad.



Su expresion es:
Rp = leRl + szRz + ... + anRn = 2 XipRi

Donde:

e Rp: Rentabilidad cierta de la cartera P.
e Xlp, X2p, .... Xnp: Distribucion presupuestaria de la cartera P.
e R1,R2,...Rn: Rendimiento obtenido cierto de cada titulo de la cartera P.

2.2 Rentabilidad “a priori” de una cartera: rentabilidad esperada.

La rentabilidad a priori de una cartera no es conocida, ni tampoco la de los
activos que la componen. Si las rentabilidades esperadas de los activos eran
variables aleatorias con distribuciones normales, la rentabilidad esperada
de la cartera sera también una variable aleatoria con distribucién normal.

La rentabilidad esperada de la cartera serd, por tanto, su esperanza
matematica y coincidird con la suma de las rentabilidades esperadas de
cada titulo ponderadas por su peso en la cartera.

La rentabilidad esperada de la cartera P no n titulos sera:

E[R:-]=E; =x,-E[R]+ X, E[R,]+...+ X, E[R ]...+ X, -E[Rn]=ix,. -E[R]

i=1
Donde:

e Xi: porcentaje en el valor de la cartera del titulo i
e E(Ri): rentabilidad esperada del titulo i.

3 RIESGO DE UN ACTIVO

3.1 Concepto de Riesgo

Se entiende por Riesgo la existencia de una elevada fluctuacién de la
rentabilidad del activo respecto a su rentabilidad esperada. Es por tanto el
grado de incertidumbre acerca de su rentabilidad esperada.



En concreto utilizamos dos medidas con diferentes unidades: la varianza y
la desviacidn tipica o estandar.

Entre dos activos se considerard mas arriesgado aquél que tenga mayor
volatilidad entendida como desviacidon de sus rentabilidades respecto a la
media.

Riesgo es una variable objetiva, se puede medir y cuantificar
estadisticamente (varianza, desviacion tipica, etc.), también podemos decir
gue es una variable subjetiva que no depende sélo del valor objetivo sino
también de la percepcidn que tenga del riesgo el inversor.

3.2 Volatilidad Historica y Esperada de un activo
Entendemos volatilidad como la existencia de una elevada fluctuacion de la
rentabilidad del activo respecto al valor de su rentabilidad esperada.

Calculamos la Volatilidad Histdrica o Ex post a partir de datos historicos,
mediante la siguiente expresion:

52 = (X1 —Y)Z .|_(X2 _Y)2+...+(xj _Y)2+...+(xn _Y)z ]
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La volatilidad se calcula como la desviacidn tipo o estandar que es la raiz
cuadrada de la varianza y que vendra expresada como:

Calculamos ahora la Volatilidad Ex ante a través del analisis de escenarios
o “a priori”.

Si una variable aleatoria se representa mediante una sere de resultados
esperados: X1, X2,... Xn, con unas probabilidades asociadas a cada
escenario: P1, P2, ....Pn. Entonces la varianza es



a(x)=p, -(x1 —E(x))2 +p2-(x2 —E(x)_)2+...+p,. (x, —E(x))2+...+p” -{x”—E(x))Q :gp, -(x, —E(x))2

La desviacion tipo o estandar (volatilidad):

o(x)= ’z;“p;. -(x,, —E(x))2

3.3 Volatilidad anualizada de un activo
Para convertir la volatilidad diaria en términos anuales. Multiplicar la
volatilidad diaria por la raiz de los dias de cotizacidén en un afo.
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3.4 Volatilidad de un activo medida a través de su .

Un inversor puede reducir la variabilidad de su cartera respecto a la
rentabilidad esperada mediante la diversificacion, aprovechando las
diferentes correlaciones entre titulos, si bien no seria suficiente, ya que el
riesgo tiene dos componentes, uno diversificable y otro componente no
diversificable o reducible como riesgo sistematico.

La volatilidad de un activo puede medirse en relacién al rendimiento medio
de los activos del mercado en el que se negocia.

Segun Sharpe, la rentabilidad de un activo se expresa mediante la funcion,
gue denominamos linea caracteristica:

Ri = ai + Pi-Rm

En donde R es la rentabilidad del activo, i y Rm la rentabilidad global del
mercado en el mismo periodo.

Sharpe distingue cuatro tipos de activos en funcién del valor de B:

e Titulos normales en los que B=1 o cercano a la unidad.
e Titulos agresivos en los que p>1



e Titulos defensivos los que cumplen 0<B<1
e Titulos contrarios a la evolucion del mercado, los que tiene B negativos,
aunque en el mundo real no hay betas negativas.

4 RIESGO DE UNA CARTERA DE VALORES

4.1 Medida de riesgo de una cartera
Podemos identificar riesgo con volatilidad, aunque existen otras medidas
de medicion del riesgo.

La volatilidad de un activo se puede cuantificar calculando la varianza, pero
en general en lugar de la varianza se utiliza la desviacidn tipica como medida
del riesgo.

El riesgo de una cartera no suele ser la media ponderada de los riesgos de
los activos.

El riesgo de una cartera va a depender no solo del riesgo de cada activo,
sino también de la correlacion existente entre ellos. Expresando en
términos estadisticos, la varianza (o desviacion tipica) de una cartera
depende de las varianzas de los activos, de su ponderacion en la cartera 'y
de sus coeficientes de correlacion.

4.2 Calculo de la volatilidad de una cartera

Para calcular la varianza de una cartera formada por activos con riesgo,
ademas del riesgo individual de cada uno de los titulos que la componen es
necesario conocer la relacién de riesgo existente entre ellos (covarianza).

La expresion de la varianza de una cartera compuesta por dos activos con
riesgo es:

2 2 2 2 2
Opr =W; -0, +W;-0,+2-W,-W, -0, a0



4.3 Volatilidad de una cartera con dos activos con riesgo cuando el
coeficiente de correlacion entre ellos es +1, 0y -1

Para medir el grado de relacidon lineal entre dos variables aleatorias

empleamos el coeficiente de correlacion:

cov(x,y)

)Oxy -

o0,

Si sustituimos el término de la covarianza de la ecuacién (1) por esta

ecuacion, la varianza de una cartera vendra expresada en funcion al
coeficiente de correlacién en lugar a la covarianza.

o2 :W12-o'12—|—(1—W1)2-0'22+2-W1-(1—W1)-O'1-O'2

Se pueden dar las siguientes situaciones con dos activos con riesgo:

a) Correlacidon perfecta y positiva: El riesgo de una cartera con correlacion
positiva perfecta, medido por su volatilidad sera la media ponderada de
los riesgos de los titulos 1y 2, medidos también por su volatilidad.

b) Correlacion perfecta y negativa: El riesgo de la cartera (varianza) ya no
es la media ponderada de los riesgos de los titulos que la componen,
sino inferior. Si los tiotulos estan perfecta e inversamente
correlacionados es posible anular el riesgo mediante una adecuada
diversificacion.

c) Correlacidon imperfecta (sin correlacion)

4.4 Volatilidad de una cartera para dos activos cuando uno de ellos tiene
riesgo nulo.

Cuando combinamos en una cartera un activo con riesgo y otro con riesgo

nulo se denominan carteras mixtas. Esto se puede de infinitas maneras. La

cartera resultante tendra diferente riesgo y rentabilidad.
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4.5 Formula de la volatilidad para mas de dos activos.
La féormula de la varianza para una cartera de mas de dos activos es:

2 n 2 " n n n
Op =D W O] D W W0y =D DWW, 0
i=1 j=1 i=1 i=1
iz
Por ejemplo, en el caso de tres activos:
rr_j = WO, Wi FWias 4+ DX W, X Wy X Py X0, X Ty + KW, KWy X Py X O, Xy + 2XWy KW, X Py X T, X,

Siendo la volatilidad la raiz cuadrada de esta expresion.

5 EL CONCEPTO DE DIVERSIFICACION

5.1 Riesgo Sistematico y No Sistematico

El riesgo total de una cartera es igual a la suma del riesgo sistematico mas
el no sistematico. También Ilamado propio o especifico. la diversificacion
minimizamos el riesgo de la cartera gracias a la disminucién de riesgo no
sistematico

El riesgo sistematico, riesgo de mercado o no diversificable es debido a
factores de riesgo general tales como cambios en el ciclo econdmico, en la
politica monetaria etc. Afectan a todo tipo de activos y por lo tanto no se
puede diversificar.

El riesgo no sistematico propio o especifico es Unico y particular para cada
activo e independiente de los factores generales del sistema. Se puede
reducir invirtiendo en activos distintos cuya correlacion sea adecuada.

Conforme se incrementa el nimero de valores el riesgo de la cartera va
disminuyendo hasta casi el valor del riesgo sistematico. Una cartera bien
diversificada es aquella cuyo riesgo total es en su mayoria sistematico.
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5.2 La construccion de carteras: riesgo y rentabilidad

La conducta racional del inversor le lleva a buscar la composicidén de la
cartera que haga maximo el rendimiento para un nivel de riesgo, o a
minimizar el riesgo para un rendimiento dado. Si diversificamos, en funcion
del coeficiente de correlacidn, el riesgo conjunto disminuye.

5.3 Coeficiente de correlacion y volatilidad de una cartera

El riesgo de una cartera se suele estudiar conjuntamente con su
rentabilidad, es decir analizar riesgo y rentabilidad segun la ponderacién
gue tengan en la misma los distintos activos. Las posibles combinaciones
riesgo rentabilidad se conoce con el nombre de “curva o frontera eficiente”
siempre que esas combinaciones, maximicen el rendimiento y minimicen el
riesgo.

La rentabilidad esperada sera la media de rentabilidades de cada activo
ponderada por su peso. El riesgo dependera de la correlacion que
asumamos entre ambos activos:

e Si el coeficiente de correlacidon es +1, el riesgo serd la media ponderada
del riesgo de los activos. Si aumentamos la ponderacidon en uno, la
rentabilidad y el riesgo aumentaran en la misma proporcidn. La
diversificacion sdlo consigue disminuir el riesgo a costa de disminuir la
rentabilidad (diversificacion ingenua)

o Siel coeficiente de correlacién es igual a -1, la combinacion rentabilidad
riesgo puede mejorar diversificando la cartera. La diversificacion es por
tanto eficiente.

e Si el coeficiente de correlacion es igual a 0, los activos son
independientes y el riesgo de la cartera si que es en este caso la suma
de los riesgos de los activos individuales ponderados, por lo que nuestra
cartera no estaria diversificada.

o Si el coeficiente de correlacion toma valores estrictamente entre -1y
+1, la diversificacion también es eficiente, permite mejorar Ia
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combinacién rentabilidad riesgo, pero ahora no es posible reducir el
riesgo a 0.

En definitiva, la cuerva de eficiencia depende del coeficiente, de modo que
cuanto mds cercano a +1, mds cercana estard la curva de eficiencia a la
recta AB, y cuanto mds cerca de -1, mds cerca de la curva ADB

E()

»®q=0
E(r2) B

E(rd

5.4 Relacion entre riesgo y numero de activos en cartera

Para reducir es riesgo en una cartera bastaria con invertir en el mayor
numero posible de titulos es lo que se conoce como diversificacion ingenua
o naive diversification. Pero esta cartera seria poco eficiente porque nos
cuesta mas comisiones y mas recursos. Una cartera bien diversificada es
aquella que nos permite diversificar el riesgo, y eso se puede conseguir
también con pocos titulos.

6 HIPOTESIS DE NORMALIDAD

6.1 Supuestos

La rentabilidad esperada de un activo es una variable aleatoria, pues se
mide en términos de probabilidad de modo que la rentabilidad media debe
entenderse como esperanza matematica de las rentabilidades posibles. La
principal dificultad para su calculo seria calcular la probabilidad de los
distintos escenarios.
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Sin embargo, en base al teorema central del limite, parece comprobado que
la rentabilidad esperada de un activo se puede aproximar a una distribucién
normal. En forma de Campana de Gauss.

Bajo este supuesto de normalidad, la rentabilidad esperada de un activo
coincide con su valor mas probable, no siendo necesario calcular las
probabilidades de todas las rentabilidades posibles.

6.2 Consecuencias y Aplicaciones

La caracteristica de una distribucién normal es que queda completamente
especificada por tan solo dos pardmetros, que son la media y la varianza (y
esta ultima es finita).

Una de las caracteristicas de una normal es que nos permite, mediante la
media y las desviaciones tipicas, poder saber qué cantidad de poblacion se
encuentra dentro de unos determinados intervalos de rentabilidad.

it \ Fo
0.0013 ¢ £ 0.0013
z
<4 =3 -2 = | 0 1 2 3 4
| 0.6827 |
0.9545
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7 MEDIDAS DE RENTABILIDAD AJUSTADA AL RIESGO

La teoria de carteras clasica indica que existe una relacién entre el riesgo
gue se asumey la rentabilidad que finalmente se obtiene, fue sistematizada
por Markowits y mejorada por CAPM (Capital Asset Pricing Model)

El modelo CAPM nos dice que la rentabilidad de una cartera o activo
financiero viene dada por la suma de la rentabilidad libre de riesgo mas la
beta de la cartera por la diferencia entre la rentabilidad del mercado y la
rentabilidad libre de riesgo.

Re = Rf + pc (Rm = Re)
Siendo: Rc: rentabilidad cartera - Rm: rentabilidad mercado - Rf: tasa libre

de riesgo - Bc: beta de la cartera

A la diferencia (Rm — Rf) se la denomina prima o premio por unidad de
riesgo y representa la rentabilidad extra que debe aportar la renta variable
sobre la fija por unidad de riesgo.

La teoria de carteras nos dice que se puede descomponer en dos sumandos
o tipos de riesgo:

1) Riesgo sistemdtico que no se puede diversificar e indica la
rentabilidad que debe pagar el mercado.
2) Riesgo no sistematico, este riesgo no deberia recibir remuneracién

por parte del mercado, ya que se puede diversificar.

La beta de una cartera mide el riesgo sistematico y por tanto la sensibilidad
de dicha cartera ante variaciones del mercado. Mide la fuerza y direccion
de la rentabilidad de la cartera respecto de la rentabilidad del mercado. Su
formula es:

p = COV (Rc, Rm) / VAR (Rm)
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7.1 Ratio de Sharpe (1966)

El Ratio de Sharpe expresa la prima de riesgo obtenido por cada unidad de
riesgo soportado por la cartera. Cuanto mayor sea el ratio mejor el
perfomance.

S=(Rc-R)/oc

7.2 Ratio de Treynor (1965)
Treynor propone como media ex post del perfomance de la cartera el precio
medio de mercado por unidad de riesgo sistematico.

El precio medio de mercado o prima de riesgo viene definido por la
diferencia entre el rendimiento de la cartera Rc y la tasa libre de riesgo Rf.
El riesgo sistematico o de marcado viene medido por la Bc de la cartera:

T=(Rc-Ry) / Pc

Una cartera sera tanto mejor cuanto mayor sea el valor de este ratio.

7.3 Tracking Error (Te)

Mide simplemente hasta qué punto es activo un gestor de fondos, visto en
funcion de su grado de desviacion respecto al indice de referencia a
consecuencia de la seleccién de activos.

Se calcula como la desviacion tipica de las diferencias de rentabilidad de Ia
cartera y el benchmark de referencia:

Tracking Error = Desviacién Tipica (Rc-Rs)

ALFA

Mejor forma de medir la destreza de un gestor. Representa el peor o mejor
comportamiento de un fondo respecto a su indice de referencia. Un alfa
positivo significa que el gestor esta afiadiendo valor a la cartera, cuanto
mayor es el alfa, mayor es la incidencia del gestor sobre el fondo.

a=Rc-Re
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Ratio de informacion

Mide la relacidn entre el diferencial de rentabilidad de un fondo o cartera
respecto a su benchmark en relacion al riesgo asumido por el gestor
(tracking error)

R e RE
I'racking error

Ratio de informacion =

7.4 Value At Risk (Var)

Supone la aplicacion de las leyes de la probabilidad a la gestidon de carteras.
El VaR es la pérdida maxima esperada en un horizonte temporal
determinado y para un nivel de confianza determinado.

El procedimiento es convertir los datos disponibles de la cartera en una
normal (0,1)

_ X-E(R)
Z = L.
olR,)

Donde Z sera el valor a consultar en la tabla de la normal que nos dara la
cantidad de probabilidad y X el valor de la rentabilidad sobre la que
deseamos calcular el VaR

El VaR se puede definir en términos:

e Absolutos, maxima cantidad de dinero.
e Relativos, maximo porcentaje de pérdida.

Tiene las siguientes caracteristicas fundamentales:

e Diversificaciony libertad en la seleccidon de activos (arquitectura abierta)

e Gestidn activa no vinculada a un benchmark

e Delimita las pérdidas maximas (riesgo=pérdida potencial)

e Define un horizonte temporal para la preservacion del capital

e Permite ajustar la gestion al perfil de riesgo del inversor protegiendo su
capital frente a descensos en los mercados.
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El riesgo no se elimina, pero se le transfiere al gestor para que lo optimice.
Su objetivo es maximizar la rentabilidad con un nivel de riesgo conocido y
controlado.

8 GESTION ACTIVA VERSUS GESTION PASIVA

8.1 Conocer el tipo de Gestion: activa y pasiva

La gestidn pasiva es una estrategia de inversion basada en comprar y
mantener (buy and hold). El propdsito, por tanto, no es batir al indice sino
igualar su rendimiento. La cartera solo se retoca ocasionalmente.

Para evitar costes y adaptacion permanente se utilizan varias técnicas, por
ejemplo, invirtiendo en los mayores valores de este indice.

La gestidon activa implica un continuo ajuste, no se trata de replicar la
rentabilidad de los indices sino superarla. Dos de las técnicas mas utilizadas
son:

e Top — down analizan el escenario macroecondémico. En base al analisis
de la situacion de los mercados y de las posibles tendencias futuras
deciden la distribucién de activos para el fondo. Los valores individuales
importan menos que los valores que representan.

e Bottom — up (también llamados stockpickers) invierten eligiendo
directamente los valores que les parecen mas atractivos. Surgen asi los
fondos de autor, vinculados mas al gestor que a la entidad a la que
pertenecen.

Se basan tanto en el analisis fundamental examinando las cuentas de
resultados, como en el andlisis técnico basado en el estudio de los
movimientos de los precios o graficos.

Muchas veces los gestores utilizan las dos técnicas Top down y bottom up.

La gestion pasiva es mas conservadora, la gestidn activa es potencialmente
mas lucrativa, pero tiene un mayor riesgo.
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Hay que elegir entre una y otra en funcién de la volatilidad del mercado,
contra mas volatilidad mas sentido tiene la gestidn activa.
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