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Artículos de finanzas

Teoría de la formación de carteras

Cartera: combinación de valores mobiliarios adquiridos por una persona física o jurídica, que pasa a formar parte de su patrimonio.

Objetivos de la formación de carteras:

· Reunir acciones con fines de control de las sociedades

· Colocar recursos ociosos transitoriamente

· Colocar ahorros de forma duradera para obtener rendimientos

Factores que condicionan la elección de activos financieros:

· Rentabilidad

· Riesgo

· Liquidez

Rentabilidad de un activo:

En un periodo t: 2 componentes:

· Dividendo o intereses: Dt
· Ganancias de capital: Pt-Pt-1
Rentabilidad absoluta: Dt + Pt-Pt-1

Rentabilidad relativa: (Dt + Pt-Pt-1) / Pt-1

Rentabilidad por dividendo o intereses: Dt / Pt-1

Rentabilidad por ganancias de capital: (Pt-Pt-1) / Pt-1
Rendimiento esperado de un activo j: es el sumatorio del producto entre los diferentes rendimientos asociados a cada posible estado de la naturaleza y las probabilidades asociadas a que éstos sucedan. Es difícil estimar ese rendimiento esperado.

Suelen emplearse series temporales en las que se emplea el rendimiento promedio.

	Situación económica
	Probabilidad
	Rj ( rentabilidad activo j

	Buena
	¼
	14%

	Regular
	½
	8%

	Mala
	¼
	4%
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Prj.Rjs = 0,25 x 0,14 + 0,5 x 0,08 + 0,25 x 0,04 = 8,5 %

	Año
	Dt
	Po
	
	

	2000
	1,40
	18,05
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	= 0.132963988 = 13,30 %

	2001
	1,48
	18,97
	
	

	2002
	1,60
	20,03
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	2003
	1,65
	19,63
	
	


Para medir la variabilidad de un activo financiero se usa la varianza o la desviación típica.

Riesgo: variabilidad en los rendimientos.
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Rentabilidad esperada de una cartera: media aritmética ponderada de los resultados esperados de los títulos que forman parte de esa cartera. Siendo las ponderaciones la parte proporcional del valor de cada activo en la cartera.
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→ Coeficiente de correlación ( -1 , +1 )

(2c = 
[image: image10.wmf]å

=

N

j

1

wj2 . (j2 + 
[image: image11.wmf]å

=

N

j

1



 EMBED Equation.3  [image: image12.wmf]å

=

N

h

1

wj.wh. (jh 





j ≠ h


      A


B






  (11  (12  …  (1N 
Var + Cov = N . N = N2
(c2 =
  (21


Var = N


  (2N
         (NN
Cov = N2 – N = N ( N – 1)

wj = 
[image: image13.wmf]N

1





[image: image14.wmf]s

2

c

 = 
[image: image15.wmf]å

=

N

j

1



 EMBED Equation.3  [image: image16.wmf]2

1

÷

ø

ö

ç

è

æ

N

. 
[image: image17.wmf]s

2

j

= 
[image: image18.wmf]N

1



 EMBED Equation.3  [image: image19.wmf]÷

÷

÷

÷

÷

ø

ö

ç

ç

ç

ç

ç

è

æ

å

=

N

N

j

j

1

2

s

 = 
[image: image20.wmf]N

1



 EMBED Equation.3  [image: image21.wmf]s

2

j

 → 

B lo multiplico y lo divido por N – 1

        
[image: image22.wmf]å

=

N

j

1



 EMBED Equation.3  [image: image23.wmf]å

=

N

h

1


[image: image24.wmf]÷

ø

ö

ç

è

æ

-

N

N

1



 EMBED Equation.3  [image: image25.wmf]÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

-

)

1

(

1

N

N



 EMBED Equation.3  [image: image26.wmf]s

jh

 = 
[image: image27.wmf]÷

ø

ö

ç

è

æ

-

N

N

1


[image: image28.wmf]å

=

N

j

1



 EMBED Equation.3  [image: image29.wmf]å

=

N

h

1


[image: image30.wmf])

1

(

-

N

N

jh

s

 = 
[image: image31.wmf]÷

ø

ö

ç

è

æ

-

N

N

1



 EMBED Equation.3  [image: image32.wmf]s

jh









j ≠ h

[image: image33.wmf]s

2

c

=  
[image: image34.wmf]N

1



 EMBED Equation.3  [image: image35.wmf]s

2

j

 + 
[image: image36.wmf]÷

ø

ö

ç

è

æ

-

N

N

1



 EMBED Equation.3  [image: image37.wmf]s

jh

 = 
[image: image38.wmf]N

1

( 
[image: image39.wmf]s

2

j

 – 
[image: image40.wmf]s

jh

 ) + 
[image: image41.wmf]s

jh

 ; si N → 
[image: image42.wmf]¥

 
[image: image43.wmf]Þ

  lím 
[image: image44.wmf]s

2

c

 = 
[image: image45.wmf]s

jh


El efecto de la diversificación en el riesgo

Si ρ = 1
(p2 = xA2. (A2 + (1 – XA )2 . (B2 + 2XA . ( 1 - XA ) (A . (B
(p = xA . (A + (1 – XA ) (B 
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 el riesgo de la cartera es la media aritmética ponderada de los riesgos

Si ρ = - 1 
(p = xA . (A – (1 – XA ) (B = 0 → cartera sin riesgo

	xA =
	(B

	
	(A + (B


El riesgo no es la media aritmética ponderada.

Carteras eficientes: aquellas que para una determinada rentabilidad proporcionan el mínimo riesgo.

Cuanto más bajo sea el coeficiente de correlación, mayor será el efecto de la diversificación de la cartera sobre el riesgo.

Modelo de Markowitz

Objetivo: que cada inversor seleccione su cartera óptima.

Hipótesis:

1. El rendimiento de cualquier título o cartera es descrito por una variable aleatoria cuya distribución de probabilidad para el periodo de referencia es conocida por el inversor. El valor medio o esperanza matemática de dicha variable aleatoria se acepta como medida de la rentabilidad.

2. Se acepta como medida del riesgo la dispersión evaluada por la varianza o desviación típica.

3. La conducta del inversor le lleva a preferir carteras con mayor rendimiento y menor riesgo. 

V = F ( Ep , (2p )  ∂V/∂Ep > 0 ; ∂V/∂(2p < 0

4. El horizonte temporal es de un periodo.

5. El mercado de capitales es perfecto.

El proceso va a constar de varias etapas:

1. Vamos a determinar el conjunto de carteras eficientes.

Podemos verlo desde 2 puntos de vista:

· Maximizar la función de rentabilidad para un nivel de riesgo.

Mx Ep = xi.Ri
Restricciones: 
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xi = 1 → todo el presupuesto de inversión a la cartera

Xi ≥ 0, i=1, …, N

· Dado un nivel de rentabilidad busco aquella cartera que me minimice el riesgo.

Min (2p = 
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2. La especificación de la actitud frente al riesgo del inversor. Curvas de indiferencia.

3. Determinación de la cartera óptima: superponiendo las curvas de indiferencia a las carteras eficientes.

Problemas:

Había que resolver un problema de programación matemática compleja.

N E, N Varianzas, N ( N – 1) / 2

Total de variables a observar: 2N + 
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Modelo de Sharpe (o de mercado)

Establece una relación entre la rentabilidad de un activo y la rentabilidad de todo el mercado.

Rit = (i + (i.RMt + (it ; t = 1, 2, … T

Rentabilidad o resultado del título i durante el periodo t.

RMt: rentabilidad o rendimiento del mercado para el mismo periodo de tiempo.

RMt = (It+1 – It) / It   I ( Índice de referencia

(it = error o perturbación aleatoria que recoge todos los factores distintos a la variable independiente que afectan al rendimiento del activo.

E((it) = 0

E((it)2 = (2(i
Normalidad (I – N ( 0 , (i 2)

(i ( es un parámetro a estimar que indica el grado de intensidad con que las fluctuaciones de la rentabilidad del mercado afectan a la variable dependiente. Es el coeficiente ( o de volatilidad. Ri , Rm
(i ( es un parámetro a estimar que mide la rentabilidad del título I que es independiente de la rentabilidad del mercado.
	(i =
	Cov ( Ri , RM )
	=
	(i,M 

	
	Var (RM )
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 un ∆ 1% de RM, ∆ 2% de Ri
( < 1, activos poco volátiles o defensivos
( > 1, activos muy volátiles o agresivos

( = 1, activos de volatilidad normal o neutros

E(Ri) = αi + (i . E(RM)
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Riesgo específico o diversificado: depende de factores

Riesgo sistemático o de mercado
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                                              Riesgo específico

Riesgo sistemático 


Necesitamos para el modelo de Sharpe: 

· N αi
· N (i
· N 
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Mayor importancia del modelo: descomposición del riesgo total entre riesgo sistemático y riesgo específico.

Vamos a suponer que xi = 
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Riesgo específico
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Riesgo sistemático
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Formación de carteras con títulos con riesgo y otros libres de riesgo
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Con endeudamiento:

0

xALR = -0,2 →  se endeuda en el 20% de su presupuesto al tipo de interés del activo libre de riesgo, para invertirlo todo en el activo con riesgo

xA = 1,2

Rp = 1,2 Ri + ( -0,2 . RiALR  )
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La línea que une la rentabilidad del activo libre de riesgo y la tangente del conjunto de carteras eficientes es la más eficiente.

Teorema de la separación de Tobin: todo problema de inversión financiera se puede descomponer en 2 partes claramente separadas:

1. Determinación del conjunto eficiente de activos arriesgados y determinación del punto T, es decir, la tangencia entre ese conjunto y la tasa sin riesgo.

2. El inversionista tiene que determinar la proporción en que combinará la cartera      T (cartera de activos arriesgados) con el activo libre de riesgo, decisión que dependerá de su grado de aversión al riesgo.
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 → Grado de diversificación de la cartera
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