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RESUMEN

Tomar decisiones financieras que conlleven
a minimizar riesgos, implica manejar una
serie de instrumentos econdmicos, mate-
maticos o estadisticos. Bajo esta Optica, se
puede afirmar que el inversionista, llamado
coberturador o especulador, estard en mejor
posicion con su cartera, si para su seleccion
ha utilizado los mds variados instrumentos
que brindan las diferentes disciplinas cienti-
ficas. Ya sea el andlisis técnico o fundamental
amerita el uso de estas herramientas, con lo
cual las decisiones serdn mucho mds acer-
tadas, esta exigencia debe darse con mucho
mayor rigurosidad dada las caracteristicas
de la interdependencia de los mercados. Por
ello, a continuacion, se presenta al lector una
nota metodoldgica para el uso de dos herra-
mientas estadisticas bdsicas para optar por
la mejor posicion financiera: La desviacion
tipicay el coeficiente de correlacion.

Palabras claves: Cartera de activos finan-
cieros, portafolio, riesgo, desviacion tipica,
correlacion, rentabilidad esperada, acciones,
bonos.
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ABSTRACT

To make financial decisions that bring to mi-
nimizing risks, involves managing a number
of economic instruments, mathematical or
statistical. From this viewpoint, we can say
that the investor call speculator will be bet-
ter positon with his portfolio, if your selec-
tion has been used for the most varied ins-
truments offered by the different scientific
disciplines. Either technical or fundamental
analysis requires the use of these tools, with
these the decisions acceptable, this require-
ment should be given far more rigorously
the characteristics of market interdepen-
dence. So then presents the reader with a
methodological note for the use of two basic
statistical tools to choose the best financial
position: The standard deviation and coefhi-
cient of correlation.

Key words: Financial asset portfolio, por-
tfolio, risk, deviation, correlation, expected
returns, stocks, bonds.
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INTRODUCCION

Bajo el proceso de la globalizacién, y con
ello la mayor interdependencia econémi-
ca y financiera, los mercados bursétiles han
tendido a volatilizarse en mayor magnitud,
siendo una evidencia clara de este fenémeno
la dltima crisis internacional, cuyos efectos
aun siguen latentes en muchos paises y con
sintomas de permanecer por un tiempo pro-
longado que inclusive el FMI no ha acertado
con precision en su pronostico. La crisis grie-
ga es una clara senal que los mercados siguen
volatilizados, con caracteristicas de globali-
zarse pero con mayor profundidad, efectos
que se pueden tipificar como estructurales y
que son propios del proceso de integracion
de los mercados.

La elevada sensibilizaciéon de los mer-
cados bursatiles, exige al inversionista estar
mejor coberturado, si bien, para este fin po-
dria optar por la diversificacién de su carte-
ra, tal como senala la teoria de portafolio de
Markowitz o, en todo caso, podria utilizar la
teoria del CAMP para elegir una cartera con
activos financieros de altas y bajas BETAS
o también podria optar por estructurar una
cartera cuya volatilidad medida a través del
Beta, tienda a ser igual al del mercado.

En fin, las disciplinas cientificas brindan
al inversionista, una serie de herramientas
y teorfas que forzosamente tienen que ser
utilizados cuando se desea tomar decisio-
nes con elevadas probabilidades de acierto.
Como los mercados cada dia se volatilizan
mas, estos nuevos escenarios exigen la uti-
lizacién de nuevas herramientas para optar
por la mejor posicion en el campo financiero,
especialmente cuando se trata de activos de
alta sensibilidad. Para este fin, se presenta al
lector dos herramientas estadisticas bdsicas,
como son el coeficiente de correlacion y la
desviacion tipica, que siguiendo un proceso
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metodolégico serdn utilizados para medir
riesgos y rendimientos de dos activos finan-
cieros: bonos y acciones.

Desviacion tipica y valuacién de bonos

Si un inversionista posee un perfil de aver-
sién al riesgo puede comprar bonos de la
mas alta calificacién, que le conllevaria lo-
grar tasas libres de riesgo. Estos tipos de bo-
nos mayormente son los gubernamentales o
los emitidos por las autoridades monetarias,
bajo el respaldo de un riesgo pais que pro-
yecte confiabilidad total en sus obligaciones
de largo plazo. Cuando se trata de bonos que
comunmente se le denomina activo financie-
ro de renta fija, el BETA de los interés que ha
de pagar durante el periodo de vigencias va a
ser igual a cero, pero no es asi para su precio
de negociacién en el mercado secundario,
ya que su valor dependerd de las fuerzas del
mercado.

Como los intereses de un bono estin
bajo contrato, su grado de volatilidad es igual
a cero, pero esta condicion no se cumple para
el valor de su cotizacién, cuya desviacion ti-
pica o sensibilidad va a depender de la tasa
de interés del mercado. Aqui una demostra-
cién matematica:

Sea un bono gubernamental con el si-
guiente perfil:

e Precio de emisién: US$ 10,000

« Tasa de emision: 10%

« Periodo de vigencia: 10 anos

« Cantidad de bonos emitidos: 10, 000

« Calificacién del bono: A+ (nulo riesgo
de incumplimiento de pago)

El inversionista del titulo recibira por 10
anos US$ 1000 de intereses, pero al venci-
miento recuperard lo invertido, que depen-
dera de la cantidad de titulos que haya com-
prado en el mercado primario de valores.
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Aqui se demuestra que la sensibilidad de los
intereses es igual a cero, pero no asi para el
precio de negociacion en el mercado secun-
dario, cuyo valor dependera de los tipos de
interés de mercado, que a continuacién se
detallan:

TASA DE EMISION | TASA DE INTERES
(Tasa de interés que (Mercado financiero)
paga el bono)
10% 7%
10% 10%
10% 15%

El principio financiero bésico, teniendo
en cuenta las tasas de interés senaladas, es la
siguiente:

L]

Sila tasa de mercado es mayor a la tasa
de emision, el precio de negociacion del

bono en el mercado de valores serd me-
nor al precio de emision.

Si la tasa de mercado es menor a la tasa
de emision, el precio de negociacion del
bono en el mercado de valores serd ma-
yor al precio de emision.

Sila tasa de mercado es igual a la asa de
emision, el precio de negociacion del
bono en el mercado de valores sera igual
al precio de emision.

Enlatabla que se presenta a continuacion
se sefialan los intereses que pagara el emisor
del bono en diferentes periodos de tiempo y
el momento en la cual se decide negociar este
titulo en el mercado secundario. Por ejemplo,
si se decide vender el bono después de un
ano, el precio en el mercado de valores sera
de $ 11,954.57 0 $ 7,614.21, este valor de-
penderd de la tasa de interés de mercado; en
el primer caso, la tasa vigente sera del 7%, y
en el segundo 15%. Estos precios fueron de-
terminados utilizando el aplicativo EXCEL.

ANOS I+A I+A I+A I+A I+A I+A I+A I+A I+A I+A
1 1000

2 1000 1000

3 1000 1000 1000

4 1000 1000 1000 1000

5 1000 1000 1000 1000 1000

6 1000 1000 1000 1000 1000 1000

7 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000

8 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000

9 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000

10 11000 11000 11000 11000 11000 11000 11000 11000 11000 11000
7% $12,107.07 [ $11,954.57 [ $11,791.39 | $11,616.79 [ $11,429.96 | $11,230.06 | $11,016.16 [ $10,787.29 | $10,542.41 | $10,280.37
10% $10,000.00 [ $10,000.00 [ $10,000.00 | $10,000.00 [ $10,000.00 | $10,000.00 | $10,000.00 [ $10,000.00 | $10,000.00 | ~$10,000.00
15% $7,490.62 [ $7.61421 [ $7,75634| $7,919.79 | $8,107.76 [ $8323.92 [ $8,572.51| $885839( $9,187.15|  $9,565.22
I (intereses) 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000

Grado de volatilidad del precio de los bonos y de los intereses

Tasa de interés e intereses que paga el

bono

7% 10% 15% | Intereses

Desviacion tipica (riesgo)

614.14 0 696.12 0

Vol. 17(33) 2010 | QUIPURAMAYOC /65



Nicko A. GoMERO GONZALES

Precio e interés de un bono en dolares
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Los resultados indican que, cuando el
precio del bono es igual a la par, su grado de
volatilidad es cero, lo cual es l6gico, ya que el
mercado le asignard un valor igual al precio
emitido, pero si las tasas de mercado difieren
a la tasa de emision, su grado de volatilidad
medido a través de la desviacion tipica sera
mayor a cero. Por otro lado, como los intere-
ses no tienen ninguna variabilidad en el tiem-
po la desviacion tipica serd igual al cero.

Asimismo, por los resultados obtenidos
se aprecia que, a medida que se va acercando
la fecha de liquidacién del bono, cualesquiera
sea la tasa de mercado y el tiempo que queda
por cobrar los intereses, el precio que se ha
de negociar en el mercado secundario tiende
a igualarse al precio de emision. Es decir, en
el ultimo dia de vigencia del bono, si se quie-
re vender o comprar en el mercado de valo-
res, el precio asignado a este activo financiero
sera de US$ 10,000.

En el caso presentando por una cuestiéon
metodoldgica se estd senalando que la tasa
de interés cambia en forma anual, pero no
necesariamente es asi, debido a que el mer-
cado monetario puede cambiar de un dia a
otro, o en todo caso en horas. Por ejemplo, el
Banco Central puede cambiar o anunciar un
cambio de la tasa de politica monetaria o en
todo caso puede tomar la decisién de aplicar
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una politica monetaria expansiva o restricti-
va, de ser asi, los tipos de interés cambiaran
automaticamente, induciendo con ello a que
cambien de posicion los especuladores con
su portafolio en el mercado de capitales. En
este sentido, se puede afirmar que la volati-
lidad del precio de los bonos va a depender
de la magnitud y frecuencia de cambio de los
tipos de interés del mercado monetario, con
ello la desviacion tipica tenderia a ser mayor.

Desviacion tipica y correlacion en la
valuacién de acciones

Cuando se trata de acciones, también es de
utilidad la desviacion tipica para tomar deci-
siones financieras, la regla es la siguiente:

« Cuanto mds volitil es una accién en el
mercado secundario, su desviacion tipi-
ca serd mayor, por lo que el inversionista
esperara un mayor rendimiento

o Cuanto menos volatil es la accidn, su
desviacion tipica serd menor, por lo que
en esta situacion, el especulador esperara
un menor retorno por su inversion.

La utilizacién de esta herramienta esta-
distica se podria utilizar cuando se desea ob-
tener la rentabilidad de una accién bajo dife-
rentes condiciones econdmicas, tal como se
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plantea a continuacién: el activo financiero
de renta variable podria tener tres posibles
rentabilidades, dependiendo este resultado
del escenario econémico vigente, y de la pro-
babilidad de ocurrencia (Pi).

Para llegar a cuantificar el riesgo bajo las
condiciones planteadas, primero hay que de-
terminar el rendimiento esperado promedio
(Re), el cual es igual al rendimiento obser-
vado del titulo, multiplicado por su probabi-
lidad de ocurrencia. Tomando en cuenta la
caracteristica del activo financiero la rentabi-
lidad esperada serd del 14.5%.

Rendimiento Probabilidad Rendimiento
Escenario del titulo de ocurrencia esperado
RI Pi Rei
Alza 0.3 0.5 0.15
Baja 0.05 0.3 0.015
Crisis -0.1 0.2 -0.02

Rendimiento esperado promedio del titulo
0.145=14.5%

El rendimiento esperado promedio es de
utilidad para que el inversionista tome una
adecuada posicion financiera, el cual puede
ser complementado con un andlisis de ries-
go, para ello se tiene que determinar la des-
viacion tipica del titulo, que estaria indican-
do, ademds, su grado de volatilidad, el cual es
igual a 16.34%, que bien podria ser conside-
rado como una prima por riesgo.

Para obtener la rentabilidad del titulo
considerando la prima por riesgo (desvia-
cién tipica), es necesario utilizar la siguiente
formula:

Re =rentabilidad promedio + - desviacion
tipica del titulo (68% de confianza)

Re = rentabilidad promedio + - 2 (desvia-
cion tipica del titulo) (95% de confianza)

A continuacidn, se presenta un cuadro
donde se determina; la volatilidad del titulo.

Rendimiento | Probabilidad | Rendimiento
Escenario del titulo de ocurrencia Esperado (Ri-Rei) (Ri-Rei)2 (Ri-Rei)2Pi
RI Pi Rei

Alza 0.3 0.5 0.15 0.155 0.024025 0.012013
Baja 0.05 0.3 0.015 -0.095 0.009025 0.002708
Crisis -0.1 0.2 -0.02 -0.245 0.060025 0.012005

1 0.145 Varianza de las rentabilidades 0.026725

Desviacion tipica de la rentabilidad de la accion 0.163478

Tomando en cuenta la informacién obte-
nida, la rentabilidad maxima que esperaria el
inversionista por este titulo seria del 30.84%
y la minima llegaria al — 1.84%. Al analizar la
férmula se puede llegar a establecer que:

“Cuanto mayor es la desviacién tipica del
titulo, serd mds sensible o riesgosa, por lo que
los rangos de rendimientos serd mayor. El in-
versionista, bien podria obtener altas o bajas
rentabilidades si posee titulos con esta carac-
teristica”.

Otra herramienta estadistica importante
para; la toma decisiones en el campo bursatil
es coeficiente de correlacion. Este instru-
mento se operativiza cuando se quiere es-
tructurar una cartera con dos tipos de titulos.
Siendo la regla la siguiente:

Si dos titulos tienen una correlacién positi-
va y cercana a +1, la cartera serd de alto
riesgo.

Si dos titulos tienen una correlacion negati-
vay cercana a -1, serd una cartera de bajo
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riesgo, con tendencia a una alta cobertura
ante riesgos.
Por ejemplo, Supdngase que se cuenta
con dos carteras de titulos con los siguientes
coeficientes de correlacion:

Cartera Correlacion de dos titulos
Cartera A +0.70
Cartera B -0.70
Cartera C + 1.0
Cartera D -1.0

El inversionista estard asumiendo un
mayor riesgo si mantiene la cartera C y es-
tard perfectamente coberturado cuando su
cartera posee una correlaciéon de -1,0 o sea la
cartera D. Entre la cartera A y B, estard asu-
miendo mayor nivel de riesgo con la primera
cartera. Tomando en cuenta esta herramien-
ta estadistica, un inversionista adverso al
riesgo optara por carteras con correlaciones
negativas pero cercanas a -1, pero el amante
al riesgo optard por estructurar portafolios
con correlaciones positivas pero cercanas a +
1. La rentabilidad obtenida de los primeros,
serfa menor con relacién a los que asumirfan
riesgos elevados o carteras con correlaciones
positivas.

A continuacién se presenta una tabla con
rentabilidades observadas para 4 tipos de ti-
tulos, se desea saber que cartera seria la de
mayor y bajo riesgo.

Meses BNV ATK | BNK [ GRNC
Enero 0.15 0.12 0.1 0.05
Febrero 0.12 0.18 0.1 0.07
Marzo 0.14 0.05 -0.12 0.1
Abril 0.13 -0.02 0.12 0.15
Mayo 0.08 0.12 -0.14 0.02

68/ QUIPVKAMAYOC | Vol. 17(33) 2010

CARTERAS CORRELACIONES
BNV/ATK -0.26502
BNV/BNK 0.509321

BNV/GRNC 0.491512
ATK/BNK -0.01501

ATK/GRNC -0.79241

BNK/GRNC 0.406824

Los datos que han sido procesados conla
hoja de cdlculo EXCEL arrojan que la carte-
ra mas riesgosa seria la combinacién (BNV/
BNK) y la menos riesgosa la cartera (ATK/
GRNC). Afirmacién que es fundamentada
graficamente.

Correlaciones de las carteras
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CONCLUSIONES

« Lavolatilidad de los mercados financie-
ros exige la utilizacién de mayores herra-
mientas econdmicas, estadisticas o mate-
madticas para tomar decisiones con altas
probabilidades de acierto.

« La sensibilidad del precio del bono, el
cual es medido por la desviacion tipica,
depende de los tipos de interés del mer-
cado, que es influenciado en su compor-
tamiento por las politicas monetarias de
los Bancos Centrales.
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Si una accidn es de elevada sensibilidad,
proyectara una elevada desviacién tipica,
y con ello los rendimientos esperados
seran mayores. Asimismo, el nivel de
riesgo, que es cuantificada por la desvia-
cién tipica podria originar elevadas pro-
babilidades de pérdidas, estos resultados
dependeran del grado de volatilidad del
activo financiero.

Si un inversionista es adverso al riesgo,
estructurard una cartera cuyo coeficien-
te de correlacién se aproxime a -1; si le
gusta el riesgo y quiere obtener maximas
rentabilidades, optard por un cartera con
un coeficiente de de correlacion cercano

a +1. Una perfecta cobertura implica op-

tar por una cartera con un coeficiente de
correlacion igual a -1.
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