3.SELECCION DE CARTERAS

En este tema se introduce la seleccion 6ptima deraa mediante la diversificacion de activos.
Este analisis fue desarrollado formalmente por laitz en 1952 bajo el nombre “Modern Portfolio

Theory”.

La teoria de optimizacion de carteras estableamanco para la seleccion de activos a través de la
eleccién entre el rendimiento y el riesgo esperalbmversor elegird un nivel de riesgo dependiedd
sus preferencias con respecto al mismo y buscazartara que mayor nivel de rendimiento tenga para

ese nivel de riesgo.

Uno de los resultados mas importantes de Markoesizjue favorece la eleccién de oportunidades
de inversion, “Frontera de Portfolios Eficientelsi’,cual permite reducir el conjunto de oportunidade

inversion, al deducir combinaciones de activossjoriltdneamente cumplen dos condiciones:

e Ofrecen el minimo riesgo, dentro de todas las coatibones de activos que tiene un

rendimiento esperado.

e Ofrecen el maximo rendimiento esperado, dentrmdast las combinaciones de activos que

tienen un nivel de riesgo (varianza) dado.

Por otro lado muestra que a medida que se afadasaatuna cartera de inversion el riesgo total
de esa cartera (medido a través de la varianzasleehdimientos), disminuye de forma continua. En
otras palabras invirtiendo en una cartera y noctinas individuales los inversores pueden dismisuir

riesgo total sin disminuir su rendimiento esperado.

Implicaciones del analisis media-varianza:
- Cuantificar las ganancias de la diversificacion
- Genera de forma precisa la inversion éptima en aati@ dado el grado de aversion al riesgo

del inversor.

En este analisis de seleccién de cartera 6ptimzaa secrear una cartera de activos, formada por 10
acciones pertenecientes al IBEX-35, en la quelse@enara el porcentaje que cada activo formartée pa
de la cartera para ser Optima desde el punto di& néstabilidad-riesgo. Posteriormente incorporagem

un activo libre de riesgo para aumentar las paddiies de inversion.



3.1. Medidas Estadisticas utilizadas en el Modeledseleccion de carteras
Las medidas necesarias para medir la rentabilidddigsgo de los activos son las siguientes:
Rendimiento

Dado un conjunto de activos y un conjunto de pgsesdescriben como esta formada la cartera, la

féormula para los rendimientos esperados paetivos es:

E(rp):Zn:vle(ri) (3.1)

Donde

n
W, =1 Como se puede ver, se pueden dar también valegegivos, cuando se vende un activo que
i=1

fue tomado prestado, y el ingreso obtenido poresuaves utilizado para la compra de otro activo.

N = n° de activos

W = proporcion de fondos invertidos en el activo

= rendimientos del activoy de la carterg

Riesgo

La varianza de un activo es el valor esperado dritaa de las desviaciones al cuadrado de la
media, y la desviacion estandar es la raiz dedanza. La varianza de una cartera combinaciénrde u
conjunto de activos es igual a la covarianza pramednderado de los rendimientos de sus valores

individuales.

Var(rp) =0’ :ZZH:V\/;W].Cov(ri ,rj) (3.2)

n
i=1 j=1

Si expresamos todo en términos de correlacﬁbﬁ.\/( I ,rj) =p,;0,0; =0;

(3.3)
Var(rp):ZZV\/inpijaiaj (B.4

P; es la correlacion entre los rendimientos de |tis@si, |



3.2. Modelo de Seleccién de Carteras de Markowitz

Este modelo de seleccién de inversiones se bdsa siguientes caracteristicas:

1. Es solo para un periodo. El inversionista inviditeero durante un periodo determinado Una vez

terminado el periodo decide reinvertir esos berafic

2. Se encuentra en un contexto de incertidumbre,n@kersionista decide desde el principio del
periodo en que activos quiere invertir, sin conatel serd su rendimiento al final del periodo.

Lo Gnico que conoce es la distribucion de probadaidide esos activos.

3. Los rendimientos esperados y el riesgo que tienaruenta los inversores son medidos a través
de los dos primeros momentos de la distribucioprdbabilidad de los rendimientos esperados

y varianza esperada.

4. Los inversores son aversos al riesgo. Los inveidims buscan tener un rendimiento alto y

desean evitar el riesgo. Ademas aceptan a inteiaanidsgo por rendimiento.

5. El mercado en el que se intercambian los activateesompetencia, la informacién sobre todos

los activos esta disponible para cualquier inverdorse consideran costes de transaccion.

6. Se permite la venta a corto. Este tipo es hab@éndbs mercados financieros, se trata de la venta
de los activos que se prestaron a la espera deaida ene le precio de los activos. Cuando y si
los precios caen el inversor compra un numero efprite de los activos al nuevo precio mas

bajo y devuelve a la entidad crediticia de losvastique tomd prestado.

Frontera Eficiente de Markowitz

Cada posible combinacion de activos puede graécansun espacio rendimiento-riesgo (gréafico
3.1), y la coleccion de cada posible cartera defimeregion en este espacio. La linea del borderisup
de esta region se la conoce como la frontera eficielas combinaciones a lo largo de esta linea
representan cartera de menor riesgo dado un rnevegrtabilidad. Por el contrario, para una cantided
riesgo dada, la cartera de la frontera representaoinbinacion que ofrece mejor rentabilidad posible
Matematicamente la frontera eficiente es la intanigm del conjunto de carteras con minima varigneha
conjunto de carteras con la maxima rentabilidath Esntera, como veremos mas adelante, procede del
problema de optimizacion de la volatilidad de latea. La curva AVZ representa el conjunto de

combinaciones posibles de la cartera. Las cariguasse encuentran en la frontera VA son posibles



candidatos a mantener por los inversores (cartfia®ntes). Representa el conjunto de carteras que
ofrece la tasa mas alta posible de rendimientoradpepara cada nivel de desviacion tipica de lear

La cartera del punto V es la cartera de minimaawad, no es posible encontrar una cartera con una
desviacion tipica menor.
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Grafico 3.1. Frontera de posibilidades de inversién.

Frontera Eficiente de Carteras

El problema de optimizacién que se plantea parardrar las ponderaciones de los activos que

minimizan el riesgo para un determinado rendimi@sigerado, es el siguiente:

N N
H 2 _
Min o7 = ZZijhpthjah (3.5)

wWoHw,+.tw =1
Donde 0'5 es la varianza de la cartera 6ptima, dada la Eolid problema de minimizacion

Este problema de optimizacion se resuelve mediarniéenica de multiplicadores de Lagrange.



N
O=02+2A E(&)—Z;‘a)j(Rj) +20|1-3 @, (3.6)
=

donde/]l y /]2 son los multiplicadores de Lagrange

Teorema de dos Fondos (SHARPE, 1960)

Si se considera la posibilidad de que el inversos@lo pueda invertir en la cartera de acciones
pertenecientes al IBEX-35 sino que también puederiin en un activo libre de rieshsus posibilidades
de inversion se ven incrementadas.

A los supuestos de partida del modelo de Markoseétie afiaden:
1. Existe una tasa libre de riesgo, en la que efrgorepuede prestar y pedir prestado.
2. Latasa libre de riesgo es la misma para todosl@ssores.

Esta cartera 6ptima (T) se obtendra trazando uea liecta cuyo valor de la ordenada del origen,
es la tasa de rendimiento del activo libre de desges tangente a la curva de varianza minimasle |
activos con riesgo. (Ver grafico 3.2). La rectdlama “Linea del Mercado de Capitales”, y repreadas
correspondientes combinaciones del activo libreigkgo con cada uno de los portfolios de la franter
eficiente. La pendiente positiva representa cuamdimiento adicional se puede esperar por cadd niv

de riesgo adicional que se acepte.
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Grafico 3.2. Portfolio tangente

1 Un activo libre de riesgo es aquel que se sabdaxaate, desde el principio, cudl sera su valtinal del periodo, No existe
incertidumbre sobre su valor final, y por tantosdeendimiento



Analiticamente,

Sea la ponderacion invertida en la cartera tang@nte (1— w) la asignada al activo seguro

con rendimienta. El rendimiento esperado de cualquier cartera efieiges:
E(R) =E(R) +(1-w)r (3.7)
y la volatilidad
=wo;; (1-w)<1
(3.8)

despejando se obtiene la relacion entre el rendimiesperado y la volatilidad de cualquier cartera

E(Rp)—r{ (Rf)_rj . (3.9)

T

Cuandow =1, todos los recursos de la cartera se destinam activos inciertos (acciones), mientras que

si =0 todos los recursos se destinan al activo seguro.

Por tanto, para encontrar el portfolio eficienteesielve el siguiente problema de maximizacion:

Max o, = ERIT)

3.10
{or i<t} o, (340

3.3. Aplicacion practica sobre acciones del IBEX-35

Para analizar el tema de seleccion de carterassheeteccionado 10 acciones que forman parte
del IBEX-35: Santander, Telefénica, BBVA, Endesap8bl, Iberdrola, Inditex, Banco Popular, ACS y

Gas Natural. Los datos utilizados son mensualesyraperiodo de 3 afios, Enero 2009 a Diciembre 2011

En el Grafico 3.3 se muestra la relacion entretiliolad y rendimiento de cada uno de los activos.

Como se puede ver Inditex es el activo con mayaabélidad, con casi un 3% mensual para el periodo



2009-2011. Por otro lado, el activo con mayor resg el Banco Popular con casi un 16% de volatilida

mensual en este periodo de andlisis.
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Gréfico 3.3. Relacidn entre la desviacién Tipica y la rentabilidad media para las 10 acciones del IBEX-35 para
el periodo 2009-2011

Al construir carteras equiponderadas comenzandauparcartera compuesta Unicamente por el
activo Santander, después una segunda carteradarpma Santander y Telef6nica y asi sucesivamente,
podemos ver que la volatilidad tiende a disminsi@lvo cuando introducimos acciones de los bancos
(BBVA y Banco Popular). Esto se debe a la crisitaenue estamos sumergidos, que comenz6 en el 2008

y continua en la actualidad, y que tiene su origeel mercado financiero. Véase Tabla 3.1, y Co&id

Tabla 3.1. Volatilidad de carteras equiponderadas, formadas por 10 acciones del IBEX-35

SAN TEF BBVA ELE REP IBE ITX POP ACS GAS | VOLATILIDAD
Cartera 1 X 12.02%
Cartera 2 X X 9.77%
Cartera 3 X X X 10.93%
Cartera 4 X X X X 10.61%
Cartera 5 X X X X 10.14%
Cartera 6 X X X X X X 9.87%
Cartera 7 X X X X X X X 9.46%
Cartera 8 X X X X X X X 10.68%
Cartera 9 X X X X X X X X 10.35%
Cartera 10 X X X X X X X X X X 10.27%
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Gréfico 3.4. Representacion grafica de la volatilidad de las carteras equiponderadas

A continuacién resolvemos el problema de minimigacde la varianza de la cartera para
encontrar la frontera eficiente (ecuacién 3.5)gifico 3.5 muestra la frontera eficiente de pdisiaies
de inversidn para nuestra cartera de acciones.fiostira representa el conjunto de carteras catome

varianza dada una rentabilidad, y las carterasr@yor rentabilidad para un determinado nivel degoe
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Grafico 3.5. Frontera Eficiente de Posibilidades de Inversion que minimizan el riesgo.



Hemos encontrado el conjunto de posibilidades deradn de nuestra cartera, sin embargo a
queremos encontrar la cartera con minima varidesta. se obtiene resolviendo el siguiente probleer
optimizacién (es el mismo que presentado en la ecuaci®m pero quitando la restricci sobre la tasa

de rendimiento):

N N
H 2 _
Min o? = ZZijhpthjah (3.7)

WHW, +.+w =1

En el gréafico 3.odemos observar la composicién de la cartera demaivarianz: Los activos
en los que se tiene mas posicidon son Repsol ek, con un 65,9% ym50,46% respectivamel. Por
otro lado, las acciones BBVA e Iberdrse venden a corto, dado su mayor riesgorentabilidad de |

cartera esperada sera del 2.70% con una volatitida&.969
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Grafico 3.6. Composicion de la cartera con minima varianza.

Si ahora se considela posibilidad de que poden invertir en un activo libre de riesgo con L
rentabilidad @l 3% anual (0.25% mensual), la cartera 6ptimaaquella que sea tangente con la fron
eficiente deposibilidades de inversi¢ (Ver grafico 3.7) La rentabilidad esperada de la cartera e
3.98% con una volatilidad del 3.74



Cartera Tangente-Eficiente de Posibilidades de Inversion
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Grafico 3.7. Cartera dptima tangente considerando el activo libre de riesgo.

En el gréfico 3.8 se observa como Repsol e Inditaxlos activos tienen mas peso en la cartera,
con un 135.76% y un 61.90% respectivamente, miewfue BBVA e Iberdrola son las acciones que se

venden a corto en mayor medida.
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Grafico 3.7. Composicion de la cartera 6ptima tangente considerando el activo libre de riesgo.

Si comparamos las composiciones de la cartera éptionsiderando solo las acciones, y la cartera

Optima considerando también el activo libre degeegpodemos ver que existen ciertas diferencias. La

10



mayor diferencia se da en el activo Repsol, ya spieen la cartera tangente, creada a partir de la
posibilidad de invertir en un activo libre de riesgaumenta su porcentaje en mas de un 100%. (Ver

grafico 3.8)
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Grafico 3.8. Comparacion de la cartera dptima de minima varianza y la cartera dptima tangente.
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