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RESUMEN:

Los mercados bursdtiles se muestran inestables, los niveles de riesgo han aumentado considerablemente,
algunos especuladores podrian salir ganado en estos escenarios volatilizados, tal como los que hacen
operaciones en corto, que son netamente especulativos y que asumen elevados niveles de riesgo, pero la
mayoria de inversionistas institucionales salen perjudicados de estos mega problemas financieros, que sin
duda van a trascender o impactar en el sector real de la economia. Mds claro, los que hagan los especuladores
y desestabilizadores de mercados financieros, su efecto transmision, en este mundo globalizado, se va a sentir
en la mds lejana economia del mundo. Dada la importancia del mercado bursdtil, hay modelos financieros
que permiten que los inversionistas orienten adecuadamente sus decisiones de inversion, algunos modelos lo
detallaremos y explicaremos en el presente articulo. Ademds, enfocaremos como objetivo el desarrollo de un
modelo estadistico que permita determinar el riesgo y rendimiento de titulos y portafolios de renta variables.
Ast como explicar un modelo para optimizar decisiones de inversion en el mercado de valoves, determinar
y explicar los indicadores estadisticos que cuantifiquen el riesgo por inversion en el mercado secundario de
valores y determinar la rentabilidad esperada con titulos de renta variable, de distinto nivel de riesgo y con

diversos grados de confiabilidad.
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INTRODUCCION
1. Marco tedrico

Cuando los mercados financieros se volati-
lizan es recomendable que los inversionistas
tomen posiciones cautelosas, es decir, deben
estructurar portafolios que le conlleven a mi-
nimizar los riesgos diversificables. Como se
conoce, el mercado de valores se mueve mas
que todo por operaciones especulativas de los
agentes financieros institucionales como no
institucionales, quienes acttian bajo la linea
de obtener elevadas ganancias, «apostando»
por la mejor opcién de inversion especulati-
va; mds claro, los agentes intervinientes en la
Bolsa de Valores desean ganar mucho dine-
ro sélo comprando y vendiendo papeles, los
cuales, técnicamente, para fines del presente
articulo, los denominaremos documentos de
renta variable.

La volatilizacién de los mercados y su
respectivo debilitamiento, como bien se co-
noce, podria generar serios problemas a la
economia real, el efecto transmisiéon se da
por el lado del retorno de las ganancias es-
peradas, como mds que beneficios se trans-
forman en pérdidas, debilitan capitales de
muchos negocios e inclusive comprometen
fondos que fueron confiados por el publico
para ser administrados por una institucién
de inversidn.

Este dltimo caso se puede ilustrar de la
forma siguiente: si Juan elige una empresa
de Fondos de Pensiones para que administre
su riqueza que le significard su tranquilidad
después de su vida atil en el mercado labo-
ral, esta organizacién estd en la obligacién de
reportarle ganancias por la inversién de este
capital. Si por el contrario, esta institucién
destina los fondos captados a valores de ele-

vada volatilidad, pero a la vez no toma po-
siciones de cobertura, dada la inestabilidad
de los mercados, es casi seguro que Juan al
final de una jornada bursitil podria perder
su tranquilidad futura y el de su familia. Por
decir, si tenfa, por ejemplo, S/. 150,000 en
la empresa administradora, al final de un dia
esta riqueza se podria transformar en
§/.135,000 y en una semana de juegos bur-
stiles podria llegar a convertirse en la mitad
de lo que inicialmente tenfa. Es decir, Juan
perderia la mitad de lo que le iba a represen-
tar su pensién de jubilacién hasta el final de
sus dias. ;Qué fall6? Definidamente la em-
presa administradora no supo estructurar un
portafolio que le conllevara a obtener renta-
bilidades con cobertura para su inversion.

Por otro lado, cabe precisar que la crisis
financiera en definitiva implicard a que los
inversionistas, mds que todo los institucio-
nales, desarrollen nuevos productos finan-
cieros. El grado de sofisticacién de estos
productos estardn dirigidos a buscar rendi-
mientos mayores, pero anteponiendo a ello
la mesura y cautela en el proceso de inver-
sién. En definitiva no apostardn en carteras
de poca confiabilidad, todo lo contrario, sus
decisiones tendrdn como soporte, rigurosos
estudios fundamentales a fin de que su op-
cién de compra o venta de titulos de renta
variable le generen minimas probabilidades
de pérdidas.

Bajo esta linea de trabajo, es altamente
probable que se sofistique o en todo caso se
perfeccione, por ejemplo, el modelo de Por-
tafolio de Harry Markowitz' o el modelo de
Equilibrio de Activos Financieros (CAPM)
o en todo caso los analistas buscardn nuevas
alternativas al modelo financiero de Sharpe
o de Treynor’. Es decir, los especuladores
actuardn bajo el concepto de minimos ries-

1 Modelo financiero de optimizacién de portafolio de valores.
2 Modelos financieros para seleccionar carteras de titulos.
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gos para lograr mdximas rentabilidades. Esta
manera de proceder en el mercado bursitil
quizds vaya contra el principio financiero
cldsico®, situacién que significard, como ya
se dijo, actitudes menos agresivas de los in-
versionistas en el mercado bursdtil.

Muchos

entre ellos los bancos de inversién, no colo-

inversionistas institucionales,
can sus capitales en los mercados especulati-
vos, todo lo contrario, destinan para este fin
fondos captados de terceros o agentes supe-
ravitarios, ansiosos de lograr rentabilidades
superiores a otras alternativas de inversién
que podria tener en cartera.

El flujograma para tomar una posi-
cién de inversién en valores se presenta
en el Grifico 1. Aqui se puede apreciar
claramente cémo los inversionistas deben
calificar y clasificar su portafolio, cuya
rentabilidad, por cierto, debe superar sus
expectativas de ganancias, y si éstas no son
las que realmente espera, tendrd que ini-
ciar un proceso de reestructuraciéon, donde
va a contrastar dos variables bdsicas o rele-
vantes: riesgo y rendimiento.

Cabe sefalar que las crisis financieras, que
algunos analistas califican como coyunturales,
han puesto a prueba los modelos de seleccién
de cartera; quizds los modelos matemdticos
planteados para este fin sean los correctos,
pero sin duda ante una mayor sofistificacién
de la crisis, amerita que se desarrollen nue-
vos modelos de seleccién de portafolios, o
en todo caso los tomadores de riesgo deben
optimizar el uso de estas herramientas de ges-
tién financiera, de tal forma que, aparte de
buscar beneficios, lo cual es natural en todo
inversionista, no desequilibren los mercados
financieros globales.

A continuacién, presentamos un proceso
para estructurar portafolios*:

3

1° Establecer una politica de inversién.
Consiste en determinar los objetivos del
inversionista y la cantidad de riqueza que
estd dispuesto a invertir.
2° Analizar los valores. Esta fase implica
hacer un anilisis de valores identificados
previamente. Una razén para este andlisis
es identificar aquellos valores que parez-
can estar mal evaluados. Hay varios mé-
todos para el andlisis de valores, pero los
mds importantes y mayormente usados
son el andlisis técnico y el fundamental.
3° Construir la cartera. En esta etapa se
construye la cartera, que implica la identi-
ficacién de acciones especificas en las cua-
les invertir, asi como la determinacién de
cudnto invertir en cada una, las cuestiones
de selectividad y diversificacién deben ser
tratadas por los inversionistas. La selecti-
vidad, también conocida como micropro-
posito, se refiere al andlisis de valores y se
enfoca en el prondstico de los movimien-
tos de precio de valores individuales. El
timing, asi como el macroproposito, im-
plica el pronéstico de los movimientos de
precios de las acciones ordinarias en gene-
ral respecto de los valores de ingreso fijo,
como los bonos corporativos.
4° Revisar la cartera. Esta etapa se refiere
a la repeticién periddica de los tres pa-
sos anteriores. Con el tiempo, el inver-
sionista puede cambiar los objetivos de
la inversidn, lo que a su vez haria que la
cartera actual fuera menos que éptima.
El inversionista puede crear una cartera
nueva vendiendo ciertos valores y com-
prando otras.
5° Evaluar el desempeiio de la cartera. Esta
etapa consiste en determinar periédica-
mente el rendimiento ganado por la car-
tera y el riesgo que corre el inversionista.

Simetria entre el riego y rendimiento, correlacién positiva.

4 Tomado de documentos de trabajo de la Maestria de la FCC. Mencién Banca y Finanzas - UNMSM. 2008.
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GRrAFICO 1
PROCESO DE ESTRUCTURACION DE UN PORTAFOLIO

OBJETIVOS — ACCIONES —
INVERSIONISTA
v = 2
MEZCLA FILTRO Y S _.G
— —— RENTAFIJA — Y — 55—
ACTIVOS SELECCION S 4
= w
RETORNOS Y
VARIACION
ACTIVOS L. OTROS —

2. Modelos matemiticos para seleccionar
titulos y portafolios de renta variable

2.1. Coeficiente de Correlacion o de Pearson
para optimizar seleccion de portafolios

El coeficiente de correlacién es un estadi-
grafo fundamental para tomar decisiones
en el mercado bursdtil. Como se sabe, este
indicador estadistico mide el grado y tipo
de relacién entre dos variables. El valor del
indice de correlacién (r) varia en el intervalo
[-1, +1]:

— Sir =0, no existe ninguna correlacién.
El indice indica, por tanto, una inde-
pendencia total entre las dos variables, es
decir, que la variacién de una de ellas no
influye en absoluto en el valor que pueda
tomar la otra.

Si r =1, existe una correlacién positiva
perfecta. El indice indica una depen-
dencia total entre las dos variables deno-
minada relacién directa: cuando una de
ellas aumenta, la otra también lo hace en
idéntica proporcidn.

Si 0 <r< 1, existe una correlacién positiva.

Sir = -1, existe una correlacién negativa
perfecta. El indice indica una dependen-
cia total entre las dos variables llamada
relacion inversa: cuando una de ellas
aumenta, la otra disminuye en idéntica
proporcion.
Si -1 < r < 0, existe una correlacién
negativa.
Se dice que un inversionista estd perfec-
tamente coberturado cuando mantiene titu-
los en su cartera inversamente relacionados
y cuyo coeficiente de correlacién sea igual a
-1; por el contrario, si deseara asumir eleva-
dos niveles de riesgo demandard titulos con
caracteristicas de simetria perfecta, cuyo co-
eficiente de correlacion debe ser igual a +1.
Tal como dice la literatura financiera, en
el mercado bursdtil existen dos tipos de in-
versionistas, los que asumen elevados niveles
de riesgo y los que no son propensos a asumir
riesgos elevados para obtener mayores rendi-
mientos. Los primeros mantendrdn titulos
dentro de su portafolio con un coeficiente de
correlacién que tienda a +1 y el segundo tipo
de inversionista, su posicién bursdtil los lle-

QVIPVRAMAYO(

26



vard a mantener en cartera activos financieros
cuyo coeficiente de correlacién tienda a -1.

Ahora, si el inversionista tiene como pro-
pésito diversificar su portafolio a fin de no
sacrificar rentabilidades y a la vez no incurrir
en riesgos elevados, puede comprar activos
directamente e inversamente correlaciona-
dos, es decir, la estructura del portafolio es-
tarfa conformada por activos con coeficien-
tes de correlacién (r) que tiendan a 1y -1.
En este caso, el presupuesto del inversionista
tendrd como destino la compra de estos dos
tipos de activos que compensard sus riesgos
y a la vez le permitird obtener rentabilidades
que estén por encima de los activos menos
riesgosos, sin duda sus beneficios por opera-
ciones especulativas en el mercado de valores
le podria generar mejores resultados.

A continuacién, en el cuadro 1, se
explica un caso a fin de demostrar la utilidad
del coeficiente de correlacién en la toma de
decisiones bursitiles.

Tal como se puede apreciar en el grifi-
co, los tres tipos de acciones tienen diferen-
tes grados de volatilidad, por lo que poseen
distintos niveles de riesgo. Los mds voldtiles

Cuabro 1. RENTABILIDAD DE ACCIONES

MESES RENTABILIDAD DE LAS ACCIONES
(Porcentaje)
VOLK ATK BNV
Enero 10 20 19
Febrero 12 15 18
Marzo 15 -5 25
Abril 10 8 22
Mayo 12 15 30
Junio 8 2 15

Fuente: Elaboracion propia

son los que tienen mayor variabilidad, por lo
tanto serdn mds riesgosas, y estd representa-
do por el activo ATK

Si no cuenta con un programa estadis-
tico para determinar el valor del coeficien-
te de correlacién puede utilizar la siguiente
formula:

YEA-(T0(E
\/NZX2 (2] ”‘\/NZY2 31y

X como Y representarian los rendimien-

r=

tos o rentabilidades observados de los titulos
a correlacionar.

GRAFICO 2
COMPORTAMIENTO DE LA RENTABILIDAD DE TRES TIPOS DE ACCIONES: %
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CUADRO 2. COEFICIENTES DE CORRELACION DE TIiTULOS

VOLK ATK BNV
VOLK | Correlacién de Pearson 1 -171 ,596
Sig. (bilateral) 715 ,158
N 7 7 7
ATK Correlacion de Pearson -171 1 ,103
Sig. (bilateral) 715 ,827
N 7 7 7
BNV Correlacién de Pearson ,596 ,103 1
Sig. (bilateral) ,158 827
N 7 7 7

Las cifras se obtuvieron utilizando el programa estadistico SPSS15.

CLASIFICACION DE PORTAFOLIOS

CONDICION DEL PORTAFOLIO

COMBINACIONES
POSIBLES DE ACCIONES

COEFICIENTE DE
CORRELACION O

PEARSON
VOLK/ATK -0,171
VOLK/BNV 0,596
ATK/BNV 0,103

De las tres combinaciones posibles de acciones, si el inversionista
adquiere VOL/ATK estara mejor coberturado contra el riesgo, con
relacion a las otras dos opciones de inversion.

Ahora, si se tratase de elegir entre la cartera VOLK/BNV y ATK/
BNV, la primera combinacién de acciones sera mas riesgosa, €s
decir, con esta combinacion de titulos el inversionista bien podria
ganar més, que adquiriendo ATK/BNV, o en todo caso, también
podria incurrir en mayores pérdidas.

Como se puede apreciar en el Cuadro
2, el coeficiente de correlacion puede con-
ducir al inversionista a tomar una decisién
acertada en cuanto al riesgo y rendimiento
de sus activos, es decir, utilizando este esta-
digrafo puede ejecutar una buena seleccién
de portafolios.

2.2. Seleccion de titulos utilizando la
varianza o la desviacion tipica

Asi como el coeficiente de correlacién es una
buena herramienta para tomar decisiones
en el mercado bursdtil, la desviacién tipica
es otra alternativa para dicho propésito. En
este caso, este estadigrafo medird el grado de
volatilidad de un titulo, es decir, cuantificara
su nivel de riesgo, por lo que el inversionista
podré elegir titulos calificdindolos segin su
grado de sensibilidad, orientando su posi-
cién hacia aquellas que le den mds rentabili-
dad a costa de incurrir en mayores riesgos o,

en todo caso, tendrd una actitud mucho m4ds
mesurada en cuanto a la accién elegida, o
sea, su propension serd de tomar titulos con
bajas desviaciones tipicas o varianzas.

La desviacién tipica no sélo es aplicable
para titulos en forma excluyente, sino que,
ademds, se puede aplicar para una cartera,
por lo que al determinar su nivel de vola-
tilidad en términos cuantitativos, justamen-
te a través de la desviacién tipica, se habrd
determinado el riesgo del portafolio o de la
cartera de titulos.

La regla es la siguiente: cuanto mds vo-
l4til es un titulo, mayor serd su desviacién
tipica, por lo que el inversionista al adquirir
activos con estas caracteristicas exigird una
mayor rentabilidad a su inversién realizada.
La misma regla se aplica a portafolios de ac-
tivos financieros.

Cabe precisar que el inversionista nece-
sita estimar los rendimientos esperados y las
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varianzas de todos los valores contemplados.
Ademsds, necesita estimar todas las covarian-
zas entre estos valores. Una vez cuantifica-
dos estos estadigrafos, estard en capacidad de
identificar la composicién de la cartera asi
como su rendimiento esperado

Los inversionistas evaltian las carteras
juzgando los rendimientos esperados y des-
viaciones estdndares de las carteras durante
un horizonte de tiempo, en este sentido,
nunca se sacian, de modo que cuando se da
una opcién entre dos carteras con desviacio-
nes estandar idénticas, elegirdn la que tenga
el rendimiento esperado mds alto (criterio
de eleccion de la media varianza: miximo

Asi como los inversionistas desean obte-
ner mdximas ganancias, también presentan
actitudes de no querer asumir mayores ries-
gos, por ello, cuando se da una opcién de
elegir entre dos carteras con rendimientos es-
perados idénticos, elegirdn las que tengan la
desviacion estdndar mds baja (criterio de elec-
cion de la media varianza: minimo riesgo).

En si, la desviacién tipica es una herra-
mienta util para priorizar o seleccionar titu-
los 0 en todo caso elegir portafolios en fun-
cién del riesgo o volatilidad que proyecta.

A fin de validar el uso de la desviacién
tipica, se obtendrd los resultados para este
indicador de la rentabilidad de los titulos ex-

rendimiento). puestos en el Cuadro 2.
Cuadro 3. DESVIACION TiPICA DE LOS TiTULOS
N Minimo Maximo Media Desv. tip.
VOLK 7 8,00 15,00 11,1429 2,19306
ATK 7 -5,00 20,00 8,7143 9,23245
BNV 7 15,00 30,00 22,0000 5,09902
N vélido (segun lista) 7
Media: rentabilidad promedio esperada por cada tipo de titulo.
Desviacion tipica: indicador de riesgo o volatilidad para cada tipo de titulo.
Por la informacién observada se puede  VOLK
afirmar que la accién mds riesgosa es ATK, - - -
. .. X X (X-X) (X-X)?
ya que su coeficiente de volatilidad llega al 10 .14 114 130
9,23%. POI" el contrario, VOLK es elﬁ titu- % H]i ggg &’7;'0
lo menos riesgoso, por ello la ganancia del 10 114 14 1,30
inv’ersionisFa sera moderada. En este CG/ISO se 182 1”2 %%i 8;‘6}
estd suponiendo que la demanda de titulos 1 114 -0,14 0.02
R | 481
e.s er.l forr.na exclu?lente, € dec1ri el 1n\'/er Varianza: 4,81% / Desviacion tipica: 2,19%
sionista bien podria comprar acciones ries-
gosas o en su defecto adquirir acciones de  ATK
riesgos moderados, pues no estructura un - - -
: X X (X-X) (X-X)?
portafolio. o _ ) 20 871 11,29 127,46
La desviacién tipica también se podria 15 8,71 6,29 39,56
; T E 4 . -5 8,71 -13,71 187,96
determinar utilizando la siguiente fé6rmula: 8 871 077 0.80
15 8,71 6,29 39,56
. . 2 -2 8,71 -10,71 114,70
L (Xi- X, 10 8.71 1,39 1,66
n-—1 0,03 85,24

Varianza: 85,24% / Desviacion tipica: 9,23%
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BNV
X X (X-X) (X-X)?
19 22 -3 9,00
18 22 -4 16,00
25 22 3 9,00
22 22 0 0,00
30 22 8 64,00
15 22 -7 49,00
25 22 3 9,00
26,0

Varianza: 26,0% / Desviacion tipica: 5,09%

Los indicadores de riesgo, mediante esta
metodologfa, coinciden exactamente, tal
como se obtuvo utilizando el programa esta-
distico SPSS15. Al margen de la coinciden-
cia, la accién mis volatil es ATK, situacién
que se refleja en los indicadores estadisticos
(varianza y desviacién tipica para este tipo de
documento).

Ahora, si el inversionista deseara saber
la rentabilidad que obtendria al invertir en

estos tipos de acciones, podria emplear la si-
guiente férmula:

Re = rentabilidad media +/- desviacion
tipica de la accion

Rentabilidad esperada de VOLK
Re: 11,14 + 2,19 = 13,33%
Re: 11.14 - 2,19 = 6,76%

Rentabilidad esperada de ATK
Re: 8,71 + 9,23 = 17,94%
Re: 8,71 — 9,23 =-0,52%

Si el inversionista compra la accién ATK,
bien podria ganar hasta 17,94% o, en todo
caso, perder -0,54%. Como VOLK es menos
riesgosa, la ganancia serfa mds moderada. La
rentabilidad obtenida es para un 68% de nivel
de confianza.

CLASIFICACION DE TITULOS SEGUN EL NIVEL DE RIESGO

TituLos RENTABILIDAD MEDIA VARIANZA DESVIACION TiPICA CALIFICACION
% % %
ATK 8,71 85,24 9,23 Riesgosa
BNV 22,0 26,0 5,09 Riesgo moderado
VOLK 11,14 4,81 2,19 Bajo riesgo
CONCLUSIONES como priorizar sus decisiones en el mercado

Los mercados financieros altamente volatili-
zados exigen que los inversionistas utilicen
mecanismos de cobertura para proteger sus
inversiones en el mercado de valores.

Existen modelos financieros bajo el so-
porte del instrumental estadistico, que sefia-
lan la ruta critica para que el inversionista
elija la mejor opcién de inversién en los mer-
cados especulativos.

El coeficiente de correlacién es un instru-
mental estadistico que permite al inversio-
nista elegir portafolios sin riesgo o con él, asi

bursdtil. Para darle mayor consistencia a este
resultado se puede utilizar la covarianza, he-
rramienta estadistica que sefiala el grado de
correlacién entre dos variables analizadas.

Asimismo, la desviacién tipica es un in-
dicador de volatilidad, por lo que las accio-
nes de mayor grado de riesgo presentardn ci-
fras elevadas. Para determinar la rentabilidad
esperada, la desviacién tipica es considerada
como una prima por riesgo, por lo que las
expectativas de ganancias de un inversionis-
ta serdn mayores cuanto mds grande sea este
indicador de volatilidad.
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