[image: image1.wmf](

)

PT

PT

PT

PT

P

P

D

P

P

R

1

1

+

+

+

-

=

Artículos de finanzas

Gestión de carteras

Qué se debe tener en cuenta para la gestión de una cartera

1. Rendimiento de la inversión.

2. Efectos positivos de la diversificación.

Reducción del riesgo tanto mayor cuanto menor sea el coeficiente de correlación.

3. Aversión al riesgo del inversor.

A mayor aversión al riesgo del inversor, mayor propensión a invertir en activos de renta fija.

4. Horizonte temporal de la inversión.

Cuanto mayor sea el periodo en el que nos planteamos recuperar la inversión mayor propensión a invertir en activos arriesgados.

5. Liquidez

Medidas de Performance

Para evaluar carteras se utilizan índices que resumen en un solo número información sobre rendimiento y riesgo.

Dichas medidas deben permitir la comparación de la actuación (performance) de las carteras con la del mercado, basándose en una concepción teórica del mismo (CML o SML).

El rendimiento de una cartera se puede calcular como:
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Este rendimiento se puede dividir en dos partes:


RF: rendimiento de una inversión sin riesgo.

( RP – RF ): prima por riesgo.

Una cartera es tanto mejor cuanto mayor sea la prima en relación al riesgo que soporta.

En cuanto al riesgo, éste se descompone entre el riesgo de mercado (o no diversificable) y el riesgo específico.

Según unos, una cartera será mejor cuanto mayor sea el precio pagado por unidad de riesgo total.

Según otros, como el riesgo específico se puede eliminar, una cartera será tanto mejor cuanto mejor pagado esté el riesgo de mercado.

Distintos índices según la medida del riesgo utilizado, la forma en que éste se combina con el rendimiento y cómo se compara con los resultados del mercado.

Índice de Sharpe:
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Por cada punto porcentual de riesgo total, esta cartera ha generado un exceso de rendimiento por encima de ALR de 1,77%.
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Este índice expresa la prima de riesgo obtenida por cada unidad de riesgo total soportado por la cartera.

Se calcula este índice para cada cartera y para el mercado, y se ordenan de mayor a menor.

Así se comparan las carteras entre sí y con el mercado.

Índice de Treynor: mide el exceso de rentabilidad sobre el ALR expresado por unidad de riesgo sistemático evaluado a través de β.

El índice de Treynor expresa la prima de riesgo obtenida por cada unidad de riesgo de mercado soportado por la cartera.

Se utiliza la β de la cartera como medida de ese riesgo:
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La cartera será tanto mejor cuanto mayor sea el índice de Treynor.
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Está mejor gestionada la nuestra. Por cada punto de β generamos un exceso de rendimiento de 3 puntos.

Permite comparar carteras entre sí y con el mercado.

El índice de Sharpe toma como referencia la CML.

El índice de Treynor toma como referencia la SML.

Índice de Jensen: relaciona la rentabilidad real del fondo o cartera con la rentabilidad teórica derivada de la aplicación de la línea SML.

Compara la rentabilidad esperada con la rentabilidad estimada según el CAPM.

Una cartera será tanto mejor cuanto mayor sea la diferencia entre ambas rentabilidades.

El índice de Jensen del mercado siempre es 0.
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Jensen clasifica las carteras en superiores, inferiores y neutrales, según SP sea positivo, negativo o nulo.

SP = 3 – 1 – ( 4 – 1 ) 0,63 = 0,1

Hemos alcanzado una rentabilidad superior a la que teóricamente deberíamos alcanzar con el modelo CAPM.

El índice de Treynor y el de Jensen deben dar las mismas soluciones porque tienen en cuenta el mismo riesgo (β).

No siempre darán los mismos resultados Sharpe y Treynor, porque la 1ª considera el riesgo total y la 2ª sólo el riesgo sistemático. Si la cartera está muy diversificada será mejor utilizar el índice de Treynor.
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