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RESUMEN. El propésito de esta nota docente es sintetizar los elementos tedricos bésicos que subyacen
a la determinacién de la prima por riesgo de un activo. En este sentido, el documento no pretende ser una
gufa practica sobre la estimacion de lo que comunmente se entiende por tasa de descuento. Se presenta
la teoria neoclédsica de eleccién bajo incertidumbre y la teoria de carteras como pilares fundamentales
del Modelo de Valoracién de Activos de Capital (CAPM, por su sigla en inglés). Finalmente, se discuten

brevemente algunas extensiones y limitaciones de este modelo.

Palabras clave: incertidumbre, diversificacién, prima por riesgo.

ABSTRACT. The purpose of this teaching note is to synthesize the basic theoretical elements under-
lying the determination of an asset risk premium. In this sense, the document is not intended to be a
practical guide about the estimation of what is commonly understood as discount rate. The neoclassi-
cal theory of choice under uncertainty and the portfolio theory are presented as a bridge to the Capital

Asset Pricing Model (CAPM). Finally, some extensions and limitations of the model are briefly discussed.
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Introduccién

Este documento docente entrega los fundamentos tedricos elementales de economia financiera.
El objetivo del documento es dual. Primero, se busca un tratamiento intermedio de los temas
que permita generar un puente que haga mads facil para el alumno la transicién desde un texto
bésico a uno avanzado. Segundo, el tratamiento de los temas se realiza bajo un marco técnico
comun con la idea que el alumno comprenda con mayor facilidad de las lecciones derivadas de
estos contenidos.

Partiendo de la raiz microeconémica de las finanzas, asumimos que el individuo deriva su
bienestar del consumo de bienes y servicios. Sin embargo, las decisiones financieras requieren
incorporar al analisis microeconémico clasico la incertidumbre y la dimensién temporal en las
decisiones. A nivel personal, hay dos decisiones interrelacionadas que el individuo debe tomar:
a) la decisién de ahorro y consumo hoy, y b) la decisién de inversién para los fondos destinados
al financiamiento del patrén de consumo futuro (ahorro). Asumiremos que la primera decisién
ya estd tomada, y nos dedicaremos a entender la segunda decisién del individuo. Nuestro interés
estard en entender los factores que determinan el tipo de activos financieros que el individuo
comprard para materializar su inversién financiera.

El texto estd organizado en tres capitulos. En el primer capitulo analizamos cémo la incer-
tidumbre afecta las decisiones de inversién de los individuos. El segundo capitulo se orienta a
exponer el efecto de la diversificacién del riesgo, y como ésta afecta las decisiones de inversién
de los individuos. El capitulo final se orienta a exponer los elementos centrales del equilibrio del
mercado de capitales. Especificamente, se busca la comprensién de las variables que determinan

la rentabilidad exigida a un activo riesgoso en equilibrio.



Capitulo 1: Eleccién bajo Incertidumbre

En este capitulo presentamos los fundamentos de la teorfa de eleccién bajo incertidumbre.
Los principios derivados de este desarrollo tedrico son el insumo que nos permitird determinar
una variable clave-en finanzas: el precio de mercado del riesgo. En este capitulo damos el primer
paso para entender esta variable clave.

Es incuestionable que muchas decisiones que tomamos hoy estdan plagadas de incertidumbre.
En particular, las decisiones tomadas con la idea de financiar nuestro patrén de consumo futurp.
Nadie cuestionard entonces la importancia de entender el efecto que la incertidumbre tiene
sobre las decisiones de los individuos. La incertidumbre y €l riesgo no son conceptos nuevos.
Sin embargo, su incorporacién en un cuerpo tedrico formal de eleccién del consumidor sélo se
remonta a la década de los 50.

El enfoque que utilizaremos para profundizar en esta materia corresponde al desarrollado
por Von Neumann, Morgenstern y Savage conocido como La Teorfa de la Utilidad Esperada.
Nuestro interés es netamente instrumental y no pretendemos realizar un exposicién completa y
detallada de los elementos que subyacen a esta teorfa. Nuestra idea es exponer los elementos que

nos ayudardn a comprender los contenidos que trataremos mds adelante.

1.1. Incertidumbre y Eleccién

Para comenzar, precisaremos algunos elementos. Primero, definiremos lo que entendemos
por incertidumbre, y especificamente lo que entendemos por riesgo. Segundo, formalizaremos los
criterios que el individuo racional utiliza para elegir entre distintas alternativas con resultado

incierto.

1.1.1. EI Riesgo y La Incertidumbre

La incertidumbre puede ser entendida como el estado de no conocer si una proposicién
determinada es verdadera o falsa. La incertidumbre nace por el hecho que hoy, cuando tomarmos

una decisién, no sabemos el verdadero estado de la naturaleza que se realizard a futuro. En

4
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finanzas representamos la incertidumbre a través de una funcién de densidad de probabilidad
(f.d.p.) para la variable de interés. Por ejemplo, si la variable de interés es la riqueza del préximo
perfodo, W, asumiremos que la variable W tiene una f.d.p. dada por f(W), con todas las
propiedades que debe satisfacer esta funcién. Asi, ain cuando no sabemos hoy cual serd la
riqueza que tendremos al final del préximo perfodo, si podemos determinar la probabilidad que
la riqueza esté en cierto rango, P(a < W < b) = f: f(W)dW; o el valor esperado de la riqueza

E(W) = [% W f(W)dW, entre otras cosas.

Este enfoque para.modelar la incertidumbre tiene algunas limitaciones. Por ejemplo, si usted
debe sacar una ficha de una urna, ;cudl es la probabilidad que ésta sea roja?. Seguramente con
la informacién que tiene su estimacidén serd bastante pobre. Si ahora le digo que en la urma hay
10 fichas rojas y 10 fichas azules, jcudl es la probabilidad que la ficha sea roja?, ;se aventura
usted a decir que la probabilidad es 0,57... jolvidé decirle que en la urna tambien hay 10 fichas
amarillas!. En este ejemplo se ve que la incertidumbre depende de cudnta informacién tengamos
para determinar si la proposicién en cuestién es verdadera o falsa. En el extremo podriamos
pensar que la incertidumbre no existe, pues sélo reflejaria nuestro desconocimiento de cémo

funciona el mundo que nos rodea.

Dejando de lado esta visién algo filosdfica de la incertidumbre, asumiremos que una proposi-
cién determinada tiene una probabilidad intrinseca de ser falsa o verdadera. Bajo este esquema
entenderemos que la incertidumbre medible corresponde a esta probabilidad objetiva (ignorancia
necesaria), y la incertidumbre no medible corresponde a opiniones que podrian estar contam-
inadas con desconocimiento (probablemente innecesario) de un fenémeno de interés. Si usted
no cree que esta probabilidad objetiva existe, al menos debe estar deacuerdo en que un indivi-
duo puede cuantificar la incertidumbre percibida. Ambas alternativas son igualmente ttiles para

nuestros propdsitos.

Puede haber muchos fenémenos que involucran incertidumbre, pero no todos seran rele-
vantes para un individuo en sus decisiones. Por ejemplo, el hecho que un habitante desconocido
para usted en China sufra un sinistro es un fenémeno incierto. Sin embargo, probablemente
este fenémeno le importard muy poco a usted aqui en Chile. Esto nos permite definir lo que
entendemos por exposicion. Diremos que una persona estd expuesta a una proposicién si a esta
persona le importa si dicha proposicién (atin cuando no la conozca) sea verdadera o falsa. Bajo

esta premisa diremos entonces que riesgo es la exposicidn a un fenémeno del cual uno tiene
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incertidumbre. En otras palabras, riesgo es aquella incertidumbre que afecta al individuo. Note
que riesgo es una dimensién mds limitada que incertidumbre, ya que el riesgo requiere ambos

elementos: a) incertidumbre y b) exposicién.

1.1.2. La Utilidad Esperada

Para completar nuestro marco conceptual nos queda ain por definir como determinaremos lo
que al individuo le importa (exposicién), y mds especificamente como el individuo elegiréd entre
alternativas riesgosas!. Por ejemplo, suponga que un individuo puede comprar hoy una accién de
la empresa Alfa por $100. El riesgo de la inversién viene dado por el hecho que hoy el individuo
no sabe el precio que tendrd la dicha accién en un aho més, cuando él piensa venderla. Si la
empresa concreta con éxito su plan de crecimiento, el precio en un afio méas serd $140. Si la
empresa, fracasa en la concresién de su plan de crecimiento, el precio de la accién sera sélo $90.
Asuma para este ejemplo que ambos estados de la naturaleza (éxito o fracaso) son igualmente
probables?.

Alternativamente, el individuo puede invertir en un activo libre de riesgo con rentabilidad
anual de 8 %. Note que este activo tendrd una rentabilidad de 8% con probabilidad igual a 1
(sabemos hoy con certeza el retorno que obtendremos en un afio), de ahi su denominacién como
libre de riesgo. Vemos entonces que el individuo enfrenta dos opciones de inversién: la accién
(activo riesgoso) y el activo libre de riesgo. Si la eleccién es la accién, el individuo puede tener
una rentabilidad de 40 % o una rentabilidad de -10% con igual probabilidad (0,5). Podemos

decir entonces que la rentabilidad esperada de comprar la accién es:
E(R) = P(exito) * 0,4 + P(fracaso) * —0,1=0,5%0,4+0,5%-0,1=15%

Pues bien, ;qué alternativa serd elegida por el individuo?, ;puede usted como observador
externo predecir la eleccién del individuo?. Algunos elementos le pueden ayudar. Primero, la
accién tiene una rentabilidad esperada de 15 %, pero tiene riesgo; debe darse cuenta que eu el

peor de los casos el individuo perderd parte de su riqueza. En el segundo caso, la rentabilidad

1En lo que sigue hablaremos de riesgo e incertidumbre como sinénimos, atin cuando ya sabemos que hay algunas
q g

diferencias.
2En este ejemplo y en lo que sigue asumiremos que los estados probables de la naturaleza son excluyentes y

exhaustivos. Es decir, para el ejemplo en cuestién no puede ser que en un afio més el precio de la accidén sea

distinto de $140 o $90; claramente el precio no puede ser $140 y $90 a la vez.
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es 8 %, pero sin riesgo. La pregunta fundamental aqui entonces es jestar4 el individuo dispuesto
a asumir el riesgo de la accién por un retorno esperado adicional (o prima por riesgo) de 7 %?,
alternativamente, jes suficiente un 7% para compensar el riesgo que asume el individuo?. Para
contestar estas preguntas, seguiremos la tradicién en economia y supondremos que los individuos
son agentes racionales que intentan maximizar su bienestar. En pocas palabras, diremos que cada
individuo tiene un sistema de preferencias que determinan sus elecciones®. Para operacionalizar
el concepto de preferencias debemos imponer ciertas condiciones a la conducta de los individuos
(axiomas de preferencia) que garanticen la consistencia y racionalidad necesarias para representar
las preferencias a través de una funcién de utilidad cardinal del tipo U(W), siendo W la riqueza
del individuo®.

Los cinco axiomas de preferencias no seran discutidos en este documento docente®. Para nues-
tro propédsito aqui, basta decir que bajo estos cinco axiomas de preferencias es posible demostrar
que los individuos se comportardn como si asignardn un nivel de bienestar (o utilidad) a cada
alternativa riesgosa, para luego jerarquizar estas alternativas en base a la utilidad esperada®.

Para ser maés precisos, defina una situacién riesgosa (juego) como G(z,y : «); ganamos x con
probabilidad a y ganamos y con probabilidad 1 — o. Los axiomas de preferencia implican dos

cosas fundamentales:

1. Existe una funcién de utilidad U(e) que preserva el orden de las preferencias. Es decir, si

el individuo prefiere z a y, entonces U(z) > U(y),

2. La utilidad esperada E(U(e)) permite jerarquizar las alternativas riesgosas. Es decir, para
la situacién anterior, el bienestar derivado del juego puede ser medido por: U(G(z,y :

a)) =aU(z)+ (1 — a)U(y).

3Debe tener presente que en finanzas, al igual que en economia, no nos interesa saber por qué el individuo elige
lo que elige; no nos interesan las raices psicolégicas o sociolégicas de sus preferencias, sélo nos interesa saber que

dichas preferencias existen.
4La riqueza se entiende como el valor econémico hoy de todos los activos que el individuo posee. Es decir, la

riqueza corresponde al valor presente de todos los flujos de caja que el individuo espera recibir de sus activos.
5Los alumnos interesados en una discusién de los axiomas de preferencia pueden consultar el capitulo 3 de

Copeland, T., Weston, F., y Shastri, K. 2005. Financial Theory and Corporate Policy.
$Una corriente de investigacién relativamente nueva llamada Finanzas Conductuales (Behavioral Finance) ha

encontrado, basada en experimentos con individuos, una serie de violaciones de algunos axiomas de preferencia.

Este tema es muy interesante, pero por ahora estd fuera del alcance de este documento docente.



8 P. Moran, Fundamentos de Economia Financiera

Dado el conjunto de supuestos que hemos hecho hasta ahora, sélo basta conocer la distribu-
cién de probabilidad del payoff relevante y la funcién de utilidad del individuo para saber
qué alternativas serdn preferidas por él. Note que en ninguna parte hemos dicho que el individuo
realizara todos estos cdlculos a la hora de decidir sobre alternativas riesgosas; lo tinico que hemos
establecido es que bajo los axiomas de preferencia, el individuo se comportard como st realizera
estos cdlculos. En otras palabras, lo que estamos diciendo es que la conducta de eleccidn b.jo
incertidumbre de un individuo racional no sera distinguible de la eleccién basada en la utilidad

esperada.

En general suponemos que los individuos prefieren més riqueza que menos y, por lo tanyo,

Uw) = Méw/) > 0 (supuesto de insaciabilidad local). Agregando este supuesto podemus

entonces predecir que los individuos, a través de sus decisiones, buscardn maximizar su utilidad

esperada. Ahora si podemos volver al ejemplo inicial de la compra de la accién de la empresa Alfa
versus la inversién en un activo libre de riesgo. Asuma que la funcién de utilidad del individtio

estd dada por U(W) = Ln W.

Accion de Empresa Alfa
U(G(140,90:1/2)) = E(U(W))

= 0,5 % U(140) + 0,5 = U(90)
= 0,5 *x Ln140 + 0,5Ln90
=4,72

Activo Libre de Riesgo

U(180) = Ln108 .

= 4,68

Vemos asi que el individuo con preferencias representadas por una funcién de utilidad log-
arftmica preferird comprar la accién de la empresa Alfa. Alternativamente, podemos decir que
para este individuo el retorno esperado adicional de 7% es suficiente compensacién por el riesgo
adicional asociado a la compra de la accién de Alfa. ;Qué pasa si la rentabilidad del activo libre

de riesgo es 13 %7; de su respuesta, ;jqué puede concluir intuitivamente?
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1.2. Actitud Frente al Riesgo

Hasta este momento hemos visto que, asumiendo que los axiomas de preferencia e insaciabili-
dad son verdaderos, los individuos tomardn decisiones como si maximizaran su utilidad esperada.
Sin embargo, este planteamiento es muy general. La intuicién nos dice que todos los individuos
son potencialmente distintos a la hora de asumir riesgos. Por ejemplo, vemos que algunas per-
sonas toman seguros contra sinistros mientras otras no lo hacen. En esta seccién pretendemos
caracterizar a los individuos en funcién de como perciben el riesgo; este es el ingrediente esencial
para determinar como los individuos eligen en qué activos invertir hoy la riqueza que financiar4 el

consumo futuro.

Figura 1.1: Funcién de Utilidad de un Averso al Riesgo

U(w}1
U(Wo+ AW)-m==rmmmmmmmmmmom oo
Aumento en Bienestar
UWef=""""""==2
Dismincio
U(Wo-AW) ) ™"

Imagine una persona que tiene hoy una riqueza Wy. Al final del préximo aho, esta persona
puede haber perdido AW o haber ganado AW. Dado que suponemos que siempre se prefiere

m4és riqueza, sabemos que:
UWp + AW) > U(Wy) > U(Wy — AW)

Diremos que un individuo es averso al riesgo si su pérdida de bienestar es mayor que la ganancia
en bienestar derivada de una disminucién o aumento, respectivamente, de igual magnitud en su

riqueza. Formalmente,

UWo + AW) — U(Wp) < U(Wp) — U(Wp — AW)
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Lo que estamos diciendo es que para un averso al riesgo la utilidad marginal de la riqueza
es decreciente, U”(W) = %Lw(}gv_) < 0; a medida que la riqueza aumenta, el incremento en la
utilidad es progresivamente més pequefio. Esta situacién es caracterizada en la figura 1.1.

Debemos darnos cuenta que un individuo averso al riesgo siempre preferird una alternativa
sin riesgo a una alternativa riesgosa de igual valor esperado (juego justo). Suponga que usted
tiene una riqueza de $10 millones. Usted puede jugar un juego (inversién), donde puede perder
$5 millones o ganar $5 millones con igual probabilidad. Es decir, usted tendré, después del juego,
$5 millones o $15 millones, dependiendo del estado de la naturaleza que se realice. Note que el
valor esperado de la riqueza si usted juega es E(W) =5%0,5415%0,5 = 10 millones, lo mismo
que usted tiene hoy con certeza; jtomaria este juego? Si su respuesta es NO, entonces usted se
ha comportado como un agente averso al riesgo. Si su respuesta a la propuesta es SI, entondes
usted se ha comportado como un amante al riesgo. Finalmente, si usted estd indiferente entre
tomar el juego o no, entonces usted se ha comportado como un agente neutral al riesgo.

Antes usamos la funcién de utilidad U(W) = Ln W sin saber a que tipo de individuo
representaba. Veamos, a) U'(W) = V%/‘ > 0 por lo tanto esta persona prefiere mds riqueza que
menos, b) U"(W) = —%2' < 0, por lo tanto esta persona es aversa al riesgo. Comprobemos que
efectivamente esta persona estd mejor no tomando el juego justo propuesto anteriormente. Si ho
toma el juego, su utilidad serd U(10 millones) = Ln10,000,000 = 16,12. Si toma el juego, 'su
utilidad esperada serd E(U(w)) = 0,5 % Ln5,000,000 + 0,5 * Ln15,000,000 = 15, 97.

Figura 1.2: Ejemplo de Eleccién

t
uom

16,52

Uwy=LnW

16,12
1597 °

15,42
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Siguiendo un argumento similar, es posible establecer las caracteristicas de un individuo
amante al riesgo y otro neutral al riesgo. Podemos entonces caracterizar a cada individuo a

partir del tipo de funcién de utilidad que tiene:
1. Averso al riesgo U"(W) < 0 & E(U(W)) < U(E(W)),

2. Amante al riesgo U”"(W) > 0 & E(U(W)) > U(E(W)),

3. Neutral al riesgo U"(W) =0 & E(U(W)) = U(E(W)).

Usted puede ver que, a diferencia de lo que pasa con un averso al riesgo, la funcién de utilidad
del amante al riesgo es convexa con la riqueza, y la funcién del neutral al riesgo es lineal con
la riqueza. De esta definicién vemos, por ejemplo, que si un individuo amante al riesgo debe
elegir entre un juego con valor esperado de $10 y $10 con certeza él preferird tomar el juego.
Acabamos de ver que lo opuesto es cierto para un averso al riesgo. A modo de ejercicio, para
el mismo juego descrito arriba (ganar o perder $5 millones con probabilidad 0,5), determine la
decisién que adoptarén los individuos: a) U(W) = W%, b) U(W) = W2, ¢) U(W) = 3W, d)
UW) = (1 — W93, Verifique que las definiciones 1, 2 y 3 arriba se cumplen, graficando cada
situacidn.

Si la discusién hasta ahora le parece muy tedrica, le invito a ver su relevancia en la practica.
La figura 1.3 muestra el cuestionario que provee la Asociacién de AFP para que cada afilian-
do determine su actitud frente al riesgo. Esto es vital a la hora de decidir cudl de los cinco
multifondos ofrecidos por las AFPs le acomoda més a su perfil de riesgo individual’.

En finanzas estamos interesados en la conducta de inversién financiera del individuo (asig-
nacién de recursos a través del tiempo). Dado que la idea de esta inversién es financiar el patrén
de consumo futuro, es muy poco probable que los individuos se comporten como amantes al
riesgo, o incluso como neutrales al riesgo. Usted estard deacuerdo que, eliminando agentes men-
talmente insanos, los individuos se comportardn en promedio como aversos al riesgo en este tipo
de decisiones. Por esta razén, si no se dice otra cosa, de aqui en adelante se asumird que los

individuos son aversos al riesgo, al menos en el tipo de decisiones que nos interesan.

"Para quienes deseen (todos deberfan) averiguar més sobre los multifondos y el sistema de AFP, le invito a

visitar: http://www.afp-ag.cl
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Figura 1.3: Cuestionario de Actitud Frente al Riesgo

Cuestionario Para Evaluar Actitud Frente al Riesgo

Respaada las siguientes preguntas sefeccionanda silo witd de tas tres aliemaliva presentadas:
oo Cudl de las siguientes frases BREepreta mcjor sus sentimicitos?:

a. bn la vida prefiero s segurided y estoy dispucsto @ manicner mi situacion actaad, asnque
no esté gy bien,

b Ra ke vida dos riesgos se deben meditar, yu que no me gusta perdur. pens si tas condiciones
son relativamente seguras, eatrente ¢f desaffo.

¢ En o vida pretiero arresgarme v tener B opeion de mejorar mi actsal siuidn, porgue
pienso gue puedo mejorur.

2 & recibe un milkin de pesos que $610 puede ocupar en tres affos mas, (Come invertisis of dinero?
a. Lo hverticia en una eueata de ahomo del Banco del Estado, pov su mas or seguridad. con
una reatahilidad de TIF + 3% anual. N
b, Lo inverticia en un Fondo Mutuo bal 1o, con una bifided esperada maxima de LT
+ 10% anyal y una rentabilidad minima negativa posible dv UF menus 2% anual.
e Lo invertiris en acciones de ana cmprosa rucea oon uaa rentabilidad esporuda manima de
UF + 30% anval y una rentsbilidad mininw negativa pusible de LF meaos 200 anual.
3. Sciale vodl de las siguientes frases interpreta ingfor st pensamionto respecta o ung iaversion Jde un
millén de pesos en un Depdsito a8 Plazo Bancario (lnstrumento de Renta Fija):
8. Fs ung execlente inversion, yu que o3 segura. 3ungue no me & o mcjor imerds.
b, Preferiria evaluar oua aliernativa, como un Fendo con algunas aceiones » algo mas de renta
i que sin correr grandes ricsgos. me dé mds gananciax,
¢ Preferiria invertir en un Fondo Accionario o en o accidn en particulur, ya due en wn
periodo Fargo tendré fa opeitn de ganir macho s,
4. Sefiele cudt de las siguientes frases interprela mgor su pensamiento respecto a unz inversion de un

millin de pesos en acciones (instrumento de Renwa Variabley

4. Nome pustaria invertin, ya que varia mucho ¥ puedo perder pluta

b, Invertiria solo 8 truvés de un Fondu con distintas acciones ¢ inversiones en rents 1, paca
ganar mis pere con huja probabilidad Je pérdidas,

¢, Prefiero invertir en acciones ya que en un periodo largo. podria ganar mas.

$. ¢ Ha imvertido o estaria dispuesto a fosertir sus ahorros personales en acciones o Fondos Muluos
accionurios?.

a. Jamds he inventido y no lo harta
b, Extaria Jispuesio @ evaluar la opeion
© 8iheinvertido ¢ inventiria mis ahoeros en ¢l fulwro

Catificacién:
a. =1 punta
b, =2 puntos
¢ =3 puntos

Aversidn al Riesgo =Entre 5 y 7 puntos.
tndiferencia al Riesge =Enatre 8 y 12 puntos
Prefercacta por Riesgo =Kntre 13 y IS puatos

1.3. Valoracidon del Riesgo

Como vimos en el apartado anterior, un individuo averso al riesgo siempre preferird una
alternativa sin riesgo a una alternativa riesgosa de igual valor. Esto emerge de la definicién que
establece que para un agente averso E(U(W)) < U(E(W)). Podemos pensar que el individuo
averso al riesgo penaliza el valor esperado de una situacién riesgosa en un monto que depende

del riesgo asociado. Esta penalizacion es el valor monetario que el individuo asigna al riesgo.
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1.3.1. Equivalente Cierto y Prima por Riesgo

Definiremos el equivalente cierto de la riqueza, Wgc, de un juego como aquel nivel de riqueza
que deja al individuo indiferente entre tomar o no tomar este juego riesgoso. Formalmente, Wgc

debe satisfacer la condicidn:
U(Wgc) = E(U(W))

Entonces, podemos establecer que el equivalente cierto de la riqueza est4 dado por:
Wec = U-HEQUW))

donde U~[e] representa la funcién inversa de U (e)8.

Volvamos al ejemplo anterior en que un individuo con funcién de utilidad U(W) = Ln W
debia elegir entre una accién de la empresa Alfa y un activo libre de riesgo. La compra de
la accién requeria desembolsar $100 hoy, y la utilidad esperada era 4,72. Con esta infomacién

podemos decir que el equivalente cierto de la riqueza es:
Wec = UHE(UW))] = 4™ = $112,25

Vemos entonces que, dada la definicién de equivalente cierto de la riqueza, este individuo es-
tara indiferente entre comprar la accién de Alfa o recibir $112, 25 con certeza. Alternativamente,
podemos decir que la tnica manera que el individuo prefiera el activo libre de riesgo es que éste
tenga una rentabilidad de al menos 12,25 %.

En el ejemplo anterior tenfamos que el valor esperado de la accién era $115. Sin embargo,
el individuo valora esta accién, luego de eliminar el riesgo, sélo en $112,25. La intuicién nos
dice que la diferencia ($2,75) es la penalizacién que este individuo aplica al valor esperado de
un activo riesgoso. Note que el riesgo viene dado por la posibilidad que la riqueza realizada sea
distinta de la riqueza esperada al momento de invertir. Esta penalizacién corresponde a lo que

llamaremos prima por riesgo (m), la que se define como:

m=EW)-Wge

8Note que es posible definir esta funcién inversa ya que hemos asumido que la funcién de utilidad es estricta-

mente mondtona (creciente) en el rango de riqueza relevante.
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Figura 1.4: Equivalente Cierto y Prima por Riesgo

vew) W) =In W

49
472

4,5

90 112,25 115 140 W

Esta prima representa la maxima disposicién a pagar (en unidades monetarias) por elimihar
el riesgo de una situacién riesgosa. Alternativamente, esta prima corresponde a lo minimo que'un
individuo exigird por asumir riesgo en una situacién riesgosa. La figura 1.4 ilustra la geometria
de esta situacién.

Ya determinamos que para un averso al riesgo se cumple que E(U(W)) = U(Wgc) <
U(E(W)). Con la definicién de prima por riesgo, tenemos que U(FE(W) — ) < U(E(W)),
de donde podemos deducir que 7 > 0 para un averso al riesgo®. Es decir, un individuo averso
al riesgo siempre estara dispuesto a pagar un monto estrictamente positivo para evitar el riesgo

asociado a una situacién riesgosa.

1.3.2. Determinantes de la Prima por Riesgo

Nuestra exposicién tedrica de la eleccién bajo incertidumbre nos ha llevado bastante lgjos.
La discusién ha llegado a su punto més relevante y final que puede ser resumido en una simple

recunta: jde qué factores depende la prima que un individuo exige como compensaciéon por
<3 o =3

9Usted debe darse cuenta que esta deduccién sigue del supuesto que més es preferido a menos (U'(W) » 0).

Un argumento similar muestra que = < 0 para amantes al riesgo y que m = 0 para neutrales al riesgo.
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asumir riesgos? En lo que queda de esta seccién trataremos de contestar esta pregunta. Estos
desarrollos nos dardn el punto de partida para el siguiente capitulo.

Si partimos de la condicién de indiferencia definida antes, tenemos que:
EUW)) = U(E(W) — )

Nos interesa saber, por ahora a nivel individual, de qué depende la variable 7. Partiendo de esta
ecuacién de indiferencia del individuo y aproximando cada lado a través de una expansién de

Taylor!?, podemos encontrar la respuesta a esta pregunta:
1. Expandimos U(W) alrededor del valor esperado del juego E(W) = u, resultando:
UW) = U(u) + U’ ()W — ) + U" () @55
Luego aplicamos esperanza al resultado y obtenemos:
E(U(W)) = U(p) + U'(u) E(W — ) + U" () W2

Usted puede darse cuenta que E(W — u) = 0, por definicién, y que E(W — p)? = Var(W)

corresponde a la varianza de la riqueza. Reemplazando, tenemos que: E(U(W)) ~ U(u) +

U ()

2. Expandimos ahora U(E(W) ~ n) alrededor de la riqueza esperada E(W) = u, resultando:
Ulp—m) = U(u) +U'(p)(p — 7 — )
Vemos que: U(u — ) = Uu) — wU'(1).
Igualando los resultados de 1. y 2. y despejando, tenemos:
1U" ()

TAp = —3 T Var(W)

Debemos tener presente que esta expresién, que denominaremos prima por riesgo de Arrow-
Pratt, es s6lo una aproximacién de la prima por riesgo definida con anterioridad my; = E(W) —

WEc, a la que denominaremos la prima por riesgo de Markowitz. En el ejemplo de la compra

De sus cursos de célculo usted debe recordar que una funcién continua y diferenciable f(x) puede ser aproxima-

da alrededor del punto ¢ en su dominio por: f(z) = f(c)+f'(c) (:c——c)+f”(c)(—1%)2-+fm(c)ﬁ%)3+- - -+f"(c)£f’-;—f)1
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de la accién de la empresa Alfa habfamos determinado que la prima por riesgo era mpr = $2,75
mediante el método de Markowitz. Comprobemos que la expresién que acabamos de desarrollar
nos da un valor aproximado de esta prima. Como la funcién de utilidad era U(W) = Ln W,
tenemos que ——([’%(%)—) = . La varianza de la riqueza es: Var(W) = Y p;(W; — u)? = 0,5(90 —
115)2+0, 5(140—115)2 = 625. Tenemos entonces que la prima aproximada es map = 2T<11T5 X625/ =
$2,72

Aftin cuando la prima de Arrow-Pratt es sélo una aproximacién de la prima verdadera, esta
definicién nos permite ver en forma analitica los determinantes de dicha prima. De esta expre-
sién, vemos que la prima (en unidades monetarias) que un individuo exigird por asumir riesgo
aumentard (disminuird) si aumenta (disminuye) la varianza de la riqueza de fin de perioao,
Var(W). Tenemos as{ que la varianza puede ser (y serd) interpretada como una medida de ries-
go asociada a nuestra riqueza futura. Es importante notar que la varianza captura la dispersion
de la riqueza alrededor de su valor esperado y, por tanto, el grado de incertidumbre que ten-
emos sobre nuestra riqueza futura. Asi, a mayor dispersién mayor serd el riesgo percibido por
el individuo. Por ejemplo, un juego donde se puede ganar o perder $100 con igual probabilidad
serd menos riesgoso que un juego donde de pueda ganar o perder $1.000, ain cuando ambos
juegos tengan un valor esperado igual a cero.

Como vimos antes, para aversos al riesgo se cumple que U”(W) < 0, y para neutrales
al riesgo U”(W) = 0. Entonces, la curvatura de la funcién de utilidad (segunda derivada) es
la que determina el grado de aversién al riesgo del individuo. Tenemos entonces que el otro
determinante de la prima por riesgo exigida es el Coeficiente de Aversidn Absoluta al Riesgo
(ARA) del individuo dado por:

Absolute Risk Aversion — ARA(W) = —%/T,((LWT))

Note que este coeficiente es siempre positivo para individuos aversos al riesgo ya que para
estos U"”(W) < 0. Tenemos entonces que mientras mayor sea el ARA, mayor sera la aversién al
riesgo del individuo y, por lo tanto, mayor sera la prima exigida para asumir un riesgo determi-
nado. Podemos darnos cuenta, a partir de esto, que la prima por riesgo ird cambiando a medida
que la riqueza del individuo cambia. Esto puede verse al observar 3‘% = 6—%%4. El primer
factor es siempre positivo, ya que la varianza es siempre positiva. Sin embargo, el segundo factor

puede ser negativo, positivo o cero. En pocas palabras, el mismo individuo siendo millonarip o

siendo pobre puede tener un grado de aversién distinto frente al riesgo. Vemos entonces que,
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ante un aumento en la riqueza, la prima que un individuo demanda para un mismo juego puede
aumentar, disminuir o mantenerse, dependiendo de si la aversién absoluta al riesgo es creciente,
decreciente o constante en la riqueza respectivamente. Por ejemplo, si tenemos un individuo con
aversién absoluta decreciente en la riqueza, al aumentar su riqueza la prima por riesgo de este
individuo disminuird. De esto podemos concluir que su demanda por activos riesgosos aumen-
tard a medida que su riqueza aumenta. Por esta razdn, al momento de determinar la prima por
riesgo de un individuo, debemos considerar no sélo la riqueza involucrada en un juego (inversién)
especifico sino que toda la riqueza que el individuo posee al momento de enfrentar la situacién
riesgosa. Intuitivamente, jqué tipo de ARA (creciente, decreciente o constante en la riqueza)
seria razonable esperar para una persona promedio?, jpor qué?

Una definicién alternativa del grado de aversién al riesgo de los individuos es el Coeficiente

de Aversidn Relativa al Riesgo (RRA). Este esta definido por:
Relative Risk Aversion — RRA(W) = —W%)l =WARA(W)

Note que este coeficiente representa una estandarizacién del ARA, eliminando la dependencia
que éste tiene del nivel de riqueza actual del individuo. Como su nombre lo indica, esta me-
dida permite analizar la aversién al riesgo de un individuo en relacién a ganancias o pérdidas
porcentuales. Esta medida es claramente la relevante cuando la riqueza es expresada en térmi-
nos porcentuales (retornos), enfoque que utilizaremos en el capitulo siguiente. Al igual que el
ARA, en mayor RRA indica que el individuo es mds averso al riesgo. Note ademds que este
coeficiente puede ser creciente, decreciente o constante en la riqueza, %‘ﬁ >0, <0, =0.
Intuitivamente, podemos decir que un individuo con RRA decreciente en la riqueza invertira una
proporcidn cada vez mayor de su riqueza en activos riesgosos a medida que su riqueza aumenta.
La interpretacién de los dos casos restantes es equivalente. jQué tipo de RRA tiene un individuo
que siempre gasta la misma proporcién de su riqueza en activos riesgosos, independiente del
nivel de riqueza?, jsu ARA serd creciente o decreciente en la riqueza?

Antes de terminar, es necesario enfatizar que las lecciones de este capitulo son los pilares
fundamentales de los contenidos posteriores. No olvide que una cuestién central en finanzas es
la determinacién de la compensacién que debe ofrecer un activo riesgoso para que individuos
aversos al riesgo lo usen como vehiculo de inversién financiera. En este capitulo hemos dado

los primeros pasos hacia el entendiento de esta materia, pero atin nos falta generalizar nuestras

conclusiones.



Capitulo 2: Teoria de Carteras

En este capitulo presentamos los elementos centrales de la teoria de portafolios o teoria de
carteras. En la introduccién de este documento docente establecimos que un individuo depe
tomar dos decisiones interrelacionadas: a) la decisién de consumo-ahorro hoy, y b) como invertir
los ahorros en los distintos activos disponibles. Esta tltima decisién es la que llamaremos la
decision de seleccion de portafolio. Un portafolio en el presente contexto corresponderd entondes
a la coleccién de activos en los cuales un individuo invierte hoy sus ahorros con la idea de

financiar su consumo futuro.

La teoria moderna de portafolios tiene su origen en €l trabajo de Markowitz en el afio 1952,
Sélo después que von Neumann y Morgenstern en 1944 ofrecieran un tratamiento axiomadtico de
la eleccidén bajo incertidumbre, fue posible que Markowitz tratara formalmente (formulacién y
solucién) el problema de seleccién de portafolios mediante lo que llamamos el anilisis Media-
Varianza. Los fundamentos y principios derivados del andlisis Media-Varianza son el principal

objetivo de este capitulo.

El modelo Media-Varianza descansa sobre el supuesto que los individuos son capaces de
generar un ranking de las distintas alternativas riesgosas s6lo en base a la media y la varianza
de la distribucién de probabilidad de la riqueza futura. Este andlisis es consistente con los
postulados de la teoria de la utilidad esperada, atin cuando es algo més restrictivo pues requiere
imponer restricciones ya sea en la distribucién de probabilidad de la riqueza o en las preferencias
del individuo. En general, si la incertidumbre sobre la riqueza puede ser representada por una
distibucién normal o las preferencias del individuo son cuadréticas, el andlisis de media-varianza
que veremos a continuacién serd perfectamene consistente con la maximizacién de la utilidad
esperada. Alternativamente, si ninguna de estas condiciones se cumple podemos argumentar que
otras caracteristicas de la distribucién de probabilidad de la riqueza, como el sesgo o la curtosis,
no alteran significativamente las decisiones de portafolio de los individuos y, por lo tanto, son

despreciables en el analisis.

18
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2.1. Media y Varianza como Criterio de Seleccién Individual

La teorfa de la utilidad esperada presentada en el capitulo anterior es en principio una
teorfa completa de eleccién bajo incertidumbre. Sin embargo, decir que los individuos racionales
se comportardn como si estuvieran maximizando su utilidad esperada es una afirmacién que,
a pesar de tener un importante valor tedrico, no provee proposiciones concretas u observables
sobre el comportamiento de los individuos. Asi, es necesario imponer més estructura al problema
de seleccién de portafolios para obtener proposiciones observables.

Para conectar la teorfa de la utilidad esperada y el modelo de Media-Varianza, usaremos al-
gunos resultados del capitulo anterior. Definamos la riqueza futura (fin del periodo 1) a través de
la variable aleatoria Wl, con esperanza y varianza dada por E(W1) y Var(W1) respectivamente.

En al capitulo anterior vimos que:
E(UW)) =UWgc) = U(E(W1) — )

Mediante una aproximacién de la funcién de utilidad, encontramos que la prima por riesgo
(en unidades monetarias) est4 dada por 7 = A—é“Var(Wl). Reemplazando esta expresién en la

ecuacién de indiferencia arriba, tenemos que:
E(U(W)) = U(E(W1) - 2#4Var(W1))

Como la funcién de utilidad es monétona (creciente) en su argumento, tenemos que maxi-
mizar la utilidad esperada es equivalente a maximizar E(W;) — %Var( W1). En este contexto,
el riesgo es caracterizado exclusivamente por la varianza (alternativamente por la desviacién
estandar o volatilidad de la riqueza), mientras que el rendimiento de una inversién es caracteri-
zado por el valor esperado de la riqueza.

Usted puede darse cuenta que pueden haber infinitos pares ordenados [E(W), Var(W)]
que reportardn el mismo nivel de bienestar al individuo. Esto equivale a definir una curva de
indiferencia para el individuo en el plano media-varianza o alternativamente en el plano media-
volatilidad. Claramente estas curvas de indiferencia deben tener pendiente positiva para un
individuo averso al riesgo, ya que éste siempre exigird una mayor riqueza esperada para asumir
un mayor riesgo. La figura 2.1 muestra dos curvas de indiferencia para dos individuos distintos,

usando como medida de riesgo la volatilidad de la riqueza ow = /Var(Wh).
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Figura 2.1: Curvas de Indiferencia en el Plano Media-Volatilidad

r 3

(W)

E(W;)

Wee

oW Sw= JVar(Wl)

Tres elementos son importantes en esta figura. Primero, el bienestar de los individuo crece :n
el sentido de la flecha. Curvas de indiferencia ubicadas més hacia la esquina superior izquierda
representan un mayor bienestar, ya que para cada nivel de riesgo la riqueza esperada al fihal
del periodo es mayor. Segundo, la curva de indiferencia corta el eje y en el nivel de riqueza aue
habifamos llamado riqueza equivalente cierta. Entonces, el individuo A estard indiferente entre
un portafolio que entregue una riqueza Wge sin riesgo o el portafolio ¢ que entrega una riqueza
esperada E(W;) con un riesgo ow,, ya que se cumple la igualdad Wge = E(W;) — —"‘—%ﬁA—Var(Wi).
Finalmente, la pendiente de la curva de indiferencia del individuo A es mayor que la del individuo
B para cualquier nivel de riesgo. Esto quiere decir que el individuo A es mds averso al riesgo que
el individuo B ya que la tasa (subjetiva) a la cual el individuo A estd dispuesto a intercambiar

1A ~1B
rendimiento por riesgo es mayor que la correspondiente del individuo B, [Af(gi )] [AAEU(K )] .

Esto es equivalente a decir que ARA4 > ARApB.

En lo sucesivo no trabajaremos con la riqueza en términos absolutos sino que con los retorhos
de la riqueza total invertida. Este cambio de variable nos permitird eliminar el problema de escala
o tamafo de la inversién de cada individuo. Asi, si la riqueza invertida hoy es W), entonces el

retorno del portafolio personal serd R, = ML{,OLVQ Tenemos entonces que el retorno esperadp y
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la varianza del retorno del portafolio personal serdn':

E(R,) = %‘/—)‘}O—_ﬂ—q y Var(Rp) =

Var(Wi)

w§

Sabemos que Wpe = E(W) — 284 Var(W1) corresponderd a la funcién que el agente inten-
tard maximizar (bienestar). Si dividimos esta expresién por la riqueza invertida hoy Wy, tenemos

que:
Wece
Wo

ARAVar(W)
2 W

=1+r=1+E(R,) —

donde r es la rentabilidad libre de riesgo equivalente del portafolio de riqueza. Reemplazando
Var(W1) = W§Var(Ry), tenemos r = E(Rp) — %%Wv%ﬂ. Como la aversién relativa al
riesgo corresponde a RRA = W x ARA, tenemos que 7 = E(R,) — %“Var(Rp). La figura 2.2

muestra las curvas de indiferencia del individuo, pero ahora usando los retornos de la riqueza.

Figura 2.2: Curva de Indiferencia en el Plano Media-Volatilidad

3

E(R,)
E(R,)-%Var(k,)

A 4

Entonces, al hablar de retornos la funcién que el individuo intentard maximizar corresponde a:

U(R,) = E(R,) — RBAVar(R,)

1Usted debe recordar que dada una variable aleatoria z, el valor esperado y la varianza de la funcién y = e+ bz

con a y b constantes, serdn E(y) = a + bE(z) y Var(y) = b*Var(zx) respectivamente.
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Hemos dado un gran paso al pasar de una afirmacién que indica que los individuos buscarin
maximizar la utilidad esperada (algo no observable) a una afirmacién maés concreta sobre los
atributos especificos (observables) que preferird un individuo. Con esto hemos sentado las bases

de la teoria moderna de portafolios 0 modelo de Media-Varianza.

2.2. Media y Varianza de un Portafolio de Activos

Como establecimos antes, un portafolio corresponde a la coleccién de activos en que un
individuo invierte su riqueza. Asuma que un individuo puede invertir su riqueza en n activos con
retornos esperados E(R1), E(R2), ..., E(R,) y varianzas Var(R;), Var(R3), ..., Var(Ry). Defini-
mos la estrategia de inversion del individuo como el vector de porcentajes de inversién en cada
activo [wy,ws, ..., wn), donde debe cumplirse que ), w; = 1. De esta manera, el portafolio
personal estarad dado por:

R,p = wlﬁl + ’wgég + ...+ wnén

siendo n un nimero en los naturales. Nuestro interés estard centrado en el retorno esperado
y la varianza del portafolio de activos més que en el retorno esperado y la varianza de los
activos individuales que lo componen. Para extraer las principales lecciones sélo basta analizar

portafolios de dos activos riesgosos, generalizando cuando sea pertinente a n activos.
2.2.1. Portafolio de dos Activos

Los Activos Individuales

Suponga que un individuo inverte su riqueza en dos activos solamente, activo 1 y activo 2,

con retornos contingentes al estado de la economia en un afo més:

Situacién econdmica Activo 1 Activo 2 Probabilidad (p)
Bonanza 30% 8% 0,2
Normal 12% 10% 0,5
Recesién 6% 4% 0,3




Serie de Documentos Docentes (SDD). Afio 4, N° 1, 2006 23

El retorno esperado, F(R;) = 5 p* R;, de los activos 1 y 2 corresponde a:

E(R))=10,2%0,30+0,5%0,12+ 0,3 * —0,06 = 10, 2
E(R) =0,2%0,08+0,5%0,10+0,3%0,04 = 7,8

Por otro lado, la volatilidad® de los activos 1 y 2 corresponde a:

o1 =1+/0,2% (0,30 — 0,102)2+ 0,5 % (0,12 — 0,102)2 + 0,3 * (-0, 06 — 0, 102) = 12,6 %
o2 = /0,2 (0,08 — 0,078)2+ 0,5 = (0,10 — 0,078)2 + 0, 3 % (0,04 — 0,078)2 = 2,6 %

Vemos que el activo 1 tiene un retorno esperado mayor que el activo 2, pero también tiene
mads riesgo. En principio es imposible saber con esta informacién qué activo seré elegido por
un individuo que deba elegir sélo uno de ellos. Suponga que un individuo con una funcién de
bienestar del tipo presentado con anterioridad U = E(R;) — %Var(Ri) y con RRA = 4 debe
elegir sélo uno de estos activos, jcuél elegira?. Usted puede ver que el individuo preferird el
activo 2 ya que su indice de bienestar serfa U = 0,076, mayor que el indice U = 0,070 que
obtendria con el activo 1.

Sin embargo, los activos 1 y 2 no son inversiones mutuamente excluyentes. Es decir, el
individuo puede formar un portafolio con ambos activos invirtiendo proporciones wy 1 — w en
cada uno. Veamos las ventajas de formar un portafolio. El activo 1 parece un buen activo si la
economfa en un afio més estd en bonanza, pero este activo sufre bastante si la economia cae
en recesion. Por otro lado, el activo 2, sin tener retornos impresionantes en ninguno de los tres
estados, es menos voldtil, particularmente en recesién. En pocas palabras, ambos activos tienen
ventajas dependiendo del estado de la naturaleza que se realice en un afio mds. Estas ventajas
relativas pueden ser aprovechadas al formar portafolios, plasméndose en lo que entendemos como
diversificacion de carteras. Una medida que nos permite determinar este grado de asociacién
lineal entre los retornos de un par de activos para los distintos estados de la naturaleza probables

es la covarianza definida por:

Cov(Ry, Ry) = B [(By — E(R1)(Ba ~ B(R))]

2En lo que sigue utilizaremos indistintamente la volatilidad o la varianza de los retornos como medida de riesgo.

La volatilidad esta definida como la desviacién estdndar (o; = /Var(R:)) de los retornos.
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Si calculamos la covarianza® de los activos 1 y 2 tenemos:

Cov(Ry, Rz) = 0,2(0,3 — 0,102)(0, 08 — 0, 078)
+0,5(0,12 — 0,102)(0, 10 — 0,078)
+0,3(—0,06 — 0,102)(0,04 — 0,078)
=0,002124

Desafortunadamente, la covarianza, al ser afectada por la magnitud de los valores, no nps
permite saber si la relacidén entre los retornos es fuerte o débil. Por ahora sélo podemos decir quie
la asociacién es positiva. Una medida que corrige esta limitacién es el coeficiente de correlacidn,

definido éste como:
Cov(Ry1, R2)

o1 X 02
Este coeficiente cumple con —1 < Corr(Ry, Rz) < 1, donde Corr(R1, Rz) = 1 indica una ago-

COT‘?‘(RI, Rg) =

ciacién lineal perfecta y positiva entre las variables, Corr(R;, R2) = —1 indica una asociacifn
lineal perfecta pero negativa entre las variables, y Corr(R;, Rz) = 0 implica que no hay aso-
ciacién lineal entre las variables.

Si calculamos el coeficiente de correlacién para los activos 1 y 2, tenemos que Corr(R;, Rp) =

0,002124
0,126x0,026

fecta. En cierto sentido, los retornos de estos activos se mueven juntos y en la misma direccién

= 0,65. Es decir, tenemos dos activos que tienen una relacién positiva, pero no per-

la mayoria del tiempo, pero no siempre.

El Portafolio y La Diversificacién del Riesgo

El retorno del portafolio de dos activos es 1?19 = wRy + (1- w)ﬁg. Usando las propiedades

de la esperanza y la varianza®,

E(Rﬁ) = wE(Rl) + (1 - ’UJ)E(RQ)
Var(Ry) = w?Var(Ry) + (1 — w)*Var(Ra) + 2w(1 — w)Cov(Ry, Ra)
Vemos asi que el retorno esperado de un portfolio corresponde siempre al promedio ponderado

de los retornos esperados de los activos individuales. La figura 2.3 muestra la relacién entre el

retorno esperado del portafolio de dos activos y la estrategia de inversién w.

3Note que Cov(Ri, Ri) = Var(R;), es decir la varianza del activo i.
*Dadas las variables aleatorias = e y, el valor esperado y la varianza de la variable z = ax & by, con ay b

constantes, corresponde a E(z) = aE(z) £ bE(y) y Var(z) = a?Var(z) + b*Var(y) £ 2abCou{z,y).
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Figura 2.3: Retorno Esperado para Distintas Estrategias de Inversién

E(R,)¢
E(R) =wE(R1) +(1-w)E(Ry)

E(R;)=102%

B(R)

E(Ry) = 7,8%

Por el momento suponemos que 0 < w < 1, aiin cuando es posible tener w > 1 0o w < 0 si
se permite venta corta (short selling) de activos riesgosos. Un elemento que no se debe olvidar
sobre la estrategia de inversién, es que ésta es la unica decisién que toma el individuo al invertir.
Es decir, el inversionista individual no puede afectar las caracteristicas de la distribucién de
probabilidad de los retornos; lo tnico que si puede decidir serd el porcentaje a invertir en cada
activo. Por ejemplo, suponga que el individuo invierte 50% (w = 0,5) en cada uno de los dos

activos de la tabla anterior. En este caso el retorno esperado del portafolio ser4:

E(R,) =0,5%0,102+0,5%0,078 = 9%

Cov(R1,Rz)

Analicemos ahora la varianza del portafolio. Recordando que Corr(Ry, Ry) = o Xor

podemos calcular la varianza del portafolic como:
Var(R,) = w?Var(Ry) + (1 — w)?Var(Rz) + 2w(l — w)o102Corr(Ry, Rs)

Con los datos anteriores sobre los activos 1 y 2 tenemos que la varianza del portafolio con

estrategia w = 0,5 es:

Var(Rp) = 0,52 % 0,1262 + 0,52 x 0,0262 + 2 % 0,5 % 0,5 x 0,126 x 0,026 * 0,65 = 0,0052
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y su volatilidad o, = 7,21 %. En nuestra discusién anterior, vimos que entre los activos 1 y 2, el
individuo con U = E(R;) — 2Var(R;) preferia el activo 2 ya que su indice de bienestar con este
activo serfa U = 0,076 versus U = 0,070 con el activo 1. Analicemos ahora qué serd preferido
por el individuo, el activo 2 o el portafolio con 50% en cada activo. Sabemos que con w = 0,5,
E(R,) =9% y 0, = 7,21 %. Reemplazando en la funcién de bienestar U = 0,09 — 2 +0,0721% =
0,079. Vemos asf que entre el activo 2 y el portafolio, el individuo preferird el portafolio.

Una pregunta valida en este contexto serfa ;jpor qué al formar un portafolio, éste resulta
més preferido que los activos que lo componen?. La respuesta tiene que ver con los elementos
que componen la varianza de un portafolio y que determinan el potencial de diversificacién que

mencionamos antes. Luego de una simple manipulacién algebraica podemos ver que:
Var(R,) = (woy + (1 — w)og)? — 2w(l — w)(1 — Corr(Ry, R2))o102

Lo interesante de presentar la varianza del portafolio de esta forma es que nos permite ver
que, en general y a diferencia de lo que ocurre con el retorno esperado, la volatilidad de cartera
(riesgo) no corresponderd al promedio ponderado de las volatilidades individuales. Tenemos
que la volatilidad (desviacién estdndar) del portafolio corresponderd al promedio ponderado ide
las volatilidades individuales sdlo cuando Corr(R;, R2) = 1. Al reemplazar Corr(Ry, R2) =
1 en la ultima expresién, el dltimo término desaparece, quedando Var(R,) = (woi + (1 —
w)oz)?. Podemos ver que en este caso particular o, = \/Var(Rp) = woy + (1 — w)oa. Asi,
al invertir en dos activos que estdn correlacionados en forma perfecta y positiva, no tenemos
ganancia alguna por diversificacién ya que la volatilidad del portafolio serd simplemente, al
igual que el retorno esperado, un promedio ponderado de las volatilidades individuales. El figura
2.4 muestra, la relacién entre el riesgo del portafolio y la estrategia de inversién del individuo
cuando Corr(Ry, Rs) = 1.

Por otro lado, siempre que Corr(R;, R2) < 1 el dltimo término de la expresion serda posi-
tivo, restdndose algo mayor a cero al primer término de la varianza. Usted también verd que
mientras més cerca estd Corr(R1, R2) de su cota inferior -1, més grande es el tltimo término
y, por lo tanto, mayor es la reduccién en la varianza del portafolio. En el caso extremo donde
Corr(Ry, Rp) = —1 usted puede ver que 0, = ++/Var(R,) = Jwoy — (1 — w)oz|. Lo interesante
de esto es que al incluir dos activos que estdn perfectamente correlacionados en forma negativa,

es posible eliminar completamente el riesgo del portafolio escogiendo una estrategia de inversién

) . o oy
que resulte en wop = (1 — w)og; verifique que inviertiendo w = Tii5s Se logra que o, *+ 0
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Figura 2.4: Riesgo del Portafolio para Distintas Estrategias de Inversién, dado Corr =1

Op

wor+t (1 -wioy

0 w 1 w o
cuando Corr(R;, R2) = —1. La figura 2.5 muestra la relacién entre volatilidad de la cartera y la
estrategia de inversién para Corr(R;, Rs) = —1.
Figura 2.5: Riesgo del Portafolio para Distintas Estrategias de Inversién, dado Corr = —1
1\
Op wey - (- way|

oy + O,
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Dijimos antes que el retorno esperado de un portafolio serd siempre el promedio ponderado
de los retornos esperados de los activos individuales que lo componen. Acabamos de ver que, en
general, la volatilidad del portafolio serd menor que el promedio ponderado de las volatilidades
de los activos que lo componen. Cuanto menor sea la volatilidad relativa del portafolio respecto
al promedio ponderado de las volatilidades individuales dependers de la correlacién entre los
activos. Entonces, el efecto diversificacién viene dado exclusivamente por la correlacién entre
los activos. Podemos decir asi que diversificar el riesgo implica reducir el riesgo del portafolio,
sin sacrificar su retorno esperado, mediante la inclusién de activos que estan imperfectamente
correlacionados. La figura 2.6 muestra la relacién entre la volatilidad y la estrategia de inversién

para —1 < Corr(Ry, Rp) < 1.

Figura 2.6: Riesgo del Portafolio para Distintas Estrategias de Inversién, dado —1 < Corr < 1.

Op

a,= 1;Var(Rp)

v

Usted debe darse cuenta que esta funcién estard siempre en el triangulo formado por la
linea recta entre o y o1 cuando Corr(Ry, Ry) = 1, y la dngulo formado entre o2 y o1 cuahdo
Corr(Ry, Ry) = —1. Mientras més cerca se esté de Corr(R1, Rz) = —1 més curva serd la relacion;
y, por tanto, mas fuerte serd la diversificacién. Usted ve ademds en este grafico la estrategia de
inversién wy,in, que corresponde a aquella que hace que la volatilidad del portafolio sea minina,
dada una correlacién. Esta estrategia de inversién se determina buscando el minimo de la varianza

a través de ﬂﬁ‘%—R”—) = (. Realizando este cilculo simple, tenemos que el portafolio de minima
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varianza de un portafolio de dos activos se forma con la estrategia:

S Var(Ry) — Cov(Ry, R2)
™ Var(Ry) + Var(Rz) — 2Cov(Ry, Ry)

Como ejercicio, usted deberia comprobar tres cosas. Primero que cuando Corr(Ry, R2) = —1,

tenemos que Wmp = ;%, la estrategia que permite eliminar todo el riesgo determinada arriba.
Segundo, que el retorno esperado y la varianza del portafolio de minina varianza para los activos
1y 2 corresponde a E(Rp) = 7,56 % y 0, = 2,26 %. Finalmente, muestre que ain cuando wpn
representa el portafolio con el menor riesgo posible, dada la correlacién entre los activos 1 y 2,

el individuo caracterizado arriba preferird el portafolio con w = 0, 5.

Frontera de Minima Varianza

Hasta ahora hemos visto que la estrategia de inversién determina el retorno esperado y el
riesgo del portafolio; las figuras 2.3 y 2.6 muestran esta asociacién, pero en forma separada. Nos
queda finalmente por determinar las combinaciones de retorno esperado y riesgo factibles dadas
las caracteristicas de los activos. La figura 2.7 corresponde a un diagrama de cuatro cuadrantes,
donde los cuadrantes II y IV corresponden a las figuras 2.3 y 2.6 respectivamente. Note que
por simplicidad suponemos que sélo hay dos activos y que no hay venta corta. El cuadrante III
corresponde a la restriccién de inversién dada por wy + ws = 1. Es decir, todos los puntos en la
recta cumplen con la restriccién que la riqueza es invertida totalmente.

El resultado que nos interesa estd en el cuadrante 1. Usted puede ver que al ir variando la
estrategia de inversién en el cuadrante III (a lo largo de la linea recta) obtenemos una proyeccién
en el cuadrante I a través de las funciones de los cuadrantes II y IV. La linea punteada del
cuadrante I corresponde a las combinaciones de retorno esperado y riesgo que se pueden formar
con los dos activos para distintas estrategias de inversion. Esta linea curva del cuadrante I
es lo que llamamos Frontera de Minima Varianza. Usted debe notar que cada punto de esta
funcién corresponde a una estrategia de inversién [wj, ws| distinta, y que no es posible formar
un portafolio con una combinacién de retorno esperado y riesgo que esté por encima de esta
frontera. Ademds, recordando nuestra discusién anterior sobre la diversificacién, tenemos que
mientras mds curva sea la funcién del cuadrante IV (mayor diversificacién), mds curva serd la
frontera de minima varianza, pasado siempre de pendiente positiva a negativa en el portafolio

de minima varianza®.

SUsted debe diferenciar entre el “portafolio” de minima varianza y la “frontera” de minima varianza. El primero
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Figura 2.7: Frontera de Minima Varianza
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activos, el portafolio personal queda caracterizado por:

wlél + w2§2 + ... +w, R

R,

., Wn es la estrategia de inversién.

donde wy, wa, ..

corresponde a un punto dentro del segundo.
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El retorno esperado y la varianza del portafolio corresponden a®:

E(Ry) =Y wE(R;)
i=1
Var(Rp) = Z Z wiw;Cov(R;, Ry) = Z w?Var(R;) -+ Z Z wiw;Cov( Ry, R;)
=1 j=1 i=1 i=1 =1,

donde Cou(R;, R;) es la covarianza entre los activos i y j. Recuerde que Cov(R;, R;) = Var(R;)
corresponde a la varianza del retorno del activo i. Note que la varianza del portafolio estd formada

por n términos de varianza y n(n — 1) términos de covarianza.

Varianza Marginal

Como vimos antes, la volatilidad de una cartera es, en general, menor que el promedio
ponderado de las volatilidades individuales. Este fenémeno fue atribuido a la diversificacién.

Para completar esta idea, expresemos convenientemente la varianza del portafolio como:

Var(R,p) = Z Z 'wi’ijO’U(R,L', Rj)

i=1 j=1
=Y wi [ > w;Cov(R;, R;)
i=1 i=1

=Y _wiCov(Ry, Ry)
i=1

de donde podemos ver que la varianza del portafolio corresponde al promedio ponderado de las
covarianzas entre los retornos de los activos individuales y el portafolio como un todo. Entonces,
la contribucién del activo 7 al riesgo del portafolio no es la varianza del activo ¢ sino que la

vartanza marginal del activo i:

SEl tratamiento con matrices es mucho més simple, y permite realizar clculos tediosos con planillas de cilculo.
Para quienes entiendan operatoria con matrices, el retorno esperado y la varianza del portafolio quedan dados
por:

E(R,)=W'R
Var(Rp) = WIVW
para un vector de n X 1 de retornos esperados R, una matriz de varianza-covarianza simétrica y definida positiva

VY de n x n y un vector de estrategia de inversién W de n x 1.
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Cov(R;. Ry) = w1Cov(R;, Ry) + weCov(R;, R2) + ... + wiVar(R;) + ... + w,Cov(R;. Ry)

Es decir, la varianza del portafolio corresponderd al promedio ponderado de las varianzas marginales
de los activos. Podemos decir entonces que el riesgo de un activo desde el punto de vista de un
portafolic p es su varianza marginal. Por ejemplo. para un portafolio de dos activos. las varianzas

marginales son:

Cov(R). Ry) = wiVar(Ry) + waCou(Ry, Ra)
COI’(RQ., Rp) = wlCov(Rz, Rl) -+ UJQV(IT'(RQ)

Usted puede verificar que:
Var(Rp) = w1Cov(R1. Rp) + weCov(Ra. Ry) = wiVar(Ry) 4+ wiVar(Ry) + 2wiwaCov(Ry, Rp)

la expresidn que hab{amos presentado antes para la varianza del portafolio de dos activos.

Tres elementos son importantes de destacar. Primero, el riesgo de un activo (varianza
marginal) no es dnico. va que dependerd del portafolio de referencia que estemos usando para
medirlo: un mismo activo tendrd distintas varianzas marginales con distintos portafolios. En
este sentido. el riesgo inherente de cualquier activo individual en un portafolio es distinto al
riesgo de este activo cuando se mantiene en forma individual. Segundo, en un portafolio con
muchos activos. el término que incluye la varianza del activo w;Var(R;) pasa a ser un término
insignificante dentro del total de términos que componen la varianza marginal del activo 7. A,
lo més relevante para incluir el activo i en un portafolio no sera probablemente su varianza
sino que las covarianzas que tenga este activo con los demds activos individuales del portafolio
Cov(R;. Rj). i # j. Este es el efecto diversificacién visto antes con solo dos activos. Finalmene.
como la varianza del portafolio es el promedio ponderado de las varianzas marginales. para la es-
trategia de inversion que minimiza la varianza (portafolio de minima varianza) debe ser cierto due
las varianzas marginales de todos los activos sean iguales, Cov(R;. Rp) = Cov(R;. Ry) Vi A J.

Si esto no es asi. es posible encontrar otro portafolio que tenga una varianza menor.

Frontera de Minima Varianza

Sélo nos resta caracterizar el conjunto de oportunidades de inversién de minima varianza

para n activos. Este estd definido como el conjunto de portafolios que. dado un nivel de recoruo
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esperado, tienen la minima varianza. Formalmente, para un retorno esperado objetivo E(R)
debemos encontrar un portafolio wy. wy, ..., w, que cumpla con:

n n

Min Var(Rp)w, ws,..en) = Z Z wiw;Cov(Ry, Ry)

i=1 j=1

Sujeto a las restricciones :

E(R,) = i w,E(R;) = E(R)
1=1

n
E w; = 1
=1

Adn cuando el tratamiento analitico es posible. su complejidad estd fuera del alcance de
este docurmnento docente. Asi. sélo realizamos el planteamiento formal del problema. y presen-
tamos brevemente la manera de solucionarlo con SOLVER. el optimizador de Microsoft Excel

(Herramientas/Solver).
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La figura 2.8 muestra la frontera de minima varianza con tres activos obtenida a través de
SOLVER. Note que incluso en este caso donde los tres activos usados tienen la misma volatilidad,
la frontera contiene portafolios con una volatilidad menor. Claramente la situacién presentada
aqui para tres activos es facilmente generalizable a cualquier nimero de activos. La ventana
“Parametros de Solver” muestra como se obtuvo el ultimo punto de la frontera, correspondiente
a la fila 27 de la planilla. En la celda objetivo estd la celda que contiene la férmula de 1a
volatilidad del portafolio. Mds abajo se indica que se quiere minimizar el valor de la celda
objetivo cambiando las celdas de ponderacién de inversién de cada activo B27:D27. Note que las
restricciones corresponden a las planteadas arriba. Este proceso se repitié para cada fila desde
la 18 hasta la 27, donde cada fila corresponde a un punto de la frontera de minima varianza.
Un ejercicio que usted debe realizar es replicar estos resultados en Excel para estar seguro que
entiende la mecénica del proceso; esto le serd de utilidad para seguir con mads facilidad el materfal
de la préxima seccién. Un ltimo punto de interés es que en este caso no se impuso restriccién a
la venta corta de activos. Esto se puede ver en que algunas ponderaciones son w; < 0. Lo 1inico
que estamos diciendo es que es posible vender un activo que no se posee a través de un préstamo
de un agente que si la posee. Es decir, nos prestan un activo riesgoso, lo vendemos, luego al
finalizar el perfodo de inversién lo recompramos para devolverlo a quien nos lo presté. De esta

manera hemos usado un activo que no poseiamos, siendo esto equivalente a un préstamo.

2.3. La Estrategia Optima de Inversién del Individuo

Hasta ahora podemos decir que los individuos invierten su riqueza en el portafolio de ac-
tivos que tenga una combinacién de retorno esperado y volatilidad que maximice su bienestar.
El individuo intentard maximizar E(Rp) — Eg—éVar(Rp). Sin embargo, esta maximizacién Je
bienestar estd sujeta a las restricciones tecnoldgicas impuestas por la disponibilidad de activos
en la economia. En otras palabras, habrdn portafolios con combinaciones de retorno esperado
y volatilidad muy deseables para el consumidor, pero que no son factibles de alcanzar dadas la
disponibilidad de activos para el individuo. Esta restriccién viene dada por la frontera de minjma

varianza.
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2.3.1. Frontera Eficiente y Eleccién Individual

Nos preguntamos ahora, ;qué estrategia de inversién escogerd el individuo? Note que esto
es equivalente a preguntarse jen qué punto de la frontera de minima varianza se ubicard el
individuo?. Aunque la respuesta precisa a esta pregunta requiere conocer las preferencias del
individuo, sabemos que los individuos aversos al riesgo se ubicardn en el segmento con pendiente
positiva de la frontera de minima varianza. Esta conclusién deriva del hecho que los portafolios
ubicados en la parte inferior de la frontera de minima varianza son dominados (menos preferidos)
por los portafolios del segmento superior. Note que para un nivel de riesgo determinado, lo
portafolios del segmento superior entregan siempre un retorno esperado mayor. Por esta razén,
este segmento superior se denomina frontera eficiente. Podemos entonces decir que los individuos
aversos al riesgo siempre escogerdn un portafolio que pertenezca a la frontera eficiente.

La figura 2.9 muestra la frontera de minima varianza (segmento zyz) y la frontera eficiente
(segmento yz). Note que la frontera eficiente corresponde a la frontera de minima varianza desde

el portafolio de minima varianza (wm;n, caracterizado por el punto ) hacia arriba.

Figura 2.9: Frontera Eficiente y Eleccién Individual
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Enla figura 2.9 vemos adem4s las curvas de indiferencia de un individuo tipo. Suponga que el
individuo escoge la estrategia w}, w’z’, . wg reflejada en el punto b en la frontera eficiente. Usted
puede ver que en este caso, en individuo no estéd en la curva de indiferencia més alta (méximo
bienestar) que él puede alcanzar. Portafolios ubicados més a la izquierda del punto b, a través
de la frontera eficiente, son mds preferidos ya que asi es posible alcanzar curvas de indiferendia
més altas. Usted también debe darse cuenta que, dada la disponibilidad de activos para este
individuo, es imposible ubicarse en la curva de indiferencia Us. Por ejemplo, el portafolio c es
claramente preferido al portafolio b y al portafolio @. Sin embargo, los activos disponibles no
permiten obtener un portafolio con la combinacién de retorno esperado y riesgo como la qel

portafolio c.

Seguramente usted ya habrd deducido que el portafolio que permite obtener un maéximo
bienestar el caracterizado por la estrategia de inversién w$, wg, ..., w2, el punto a en la figura 2/9.
Note que no es posible obtener un portafolio factible que dé un bienestar mayor. Una condicifn
que caracteriza el equilibrio del consumidor estd dado por la igualdad de las pendientes de la
curva de indiferencia y la frontera eficiente. En términos simples, en el equilibrio se debe cumplir
que la tasa a la cual el individuo en forma subjetiva estd dispuesto a intercambiar retorno por
riesgo ( é—i%:ﬁ) es exactamente igual a la tasa (objetiva) a la cual los activos disponibles permiten

intercambiar retorno por riesgo.

Intuitivamente podemos predecir que individuos més aversos al riesgo (mayor RRA) que el
individuo tipo caracterizado en la figura 2.9 se ubicardn Optimamente a la izquierda del pun-
to a. Por ejemplo, suponga dos individuos con preferencias representadas por Uy = E(Rp) —
@%&Var(Rp), donde ARAy = 6 y ARAp = 2; el individuo A es més averso que el indivi-
duo B. Asuma por simplicidad que estos individuos formardn sus portafolios sélo con dos ac-

tivos riesgosos. Estos activos estdn caracterizados por: E(R;) = 15%, E(R2) = 10%, o1 =

21%, 02 = 15% y Couv(R;,Rz) = 0. Note que buscamos w; y ws que maximicen Uy =

E(Rp) - RI;A" Var(Rp). Tenemos que los portafolios dptimos para cada individuo son:

Individuo w1 wa E(Rp) Op Uk
A — RRA=6 46% 54% 12,3% 12,63% 0,075
B — RRA=2 "% 29% 136% 1558% 0,111

Minima Varianza 34% 66% 11,69% 12,21%
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Vemos asi que, como era de esperar, el individuo més averso forma un portafolio con un
porcentaje menor en el activo 1. La obtencién de estos éptimos de inversién es un proceso simple.

La figura 2.10 muestra esta maximizacién para el segundo individuo usando el optimizador
SOLVER.

Figura 2.10: ()pti de Inversién
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Alternativamente, podemos usar célculo diferencial para obtener el 6ptimo. Como sélo hay
dos activos, wy = 1 — wy, y E(Rp) = wiE(R1) + (1 — w1)E(R) = f(w1) y Var(R,) =
w%Var(Rl) + (1 — wy)?Var(Ry) = f(w1). Tenemos que, al reemplazar, U, = f(w,). El val-
or 6ptimo de w; se obtiene de la ecuacién 6—[{;"121& = (. Claramente con n activos los cédlculos
pueden ser un poco tediosos. A esta altura usted deberia ser capaz de replicar estos resultados

sin problemas con SOLVER.

2.3.2. El Activo Libre de Riesgo y Las Decisiones del Individuo

Un ultimo elemento que debemos incluir para completar este capitulo es la existencia de un
activo libre de riesgo. Hasta ahora hemos supuesto que sélo existian activos riesgosos o; > 0.
Recuerde que al invertir en un activo libre de riesgo, sabemos con certeza la rentabilidad r f que

obtendremos al final del periodo de inversién. Por lo tanto, ¢ = 0 y la covarianza del activo
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libre de riesgo con cualquier activo riesgoso es también cero. La pregunta relevante es entonces,
,cémo cambia la eleccidn si existe, ademds de los n activos riesgosos, un activo libre de riesgo?.

Para contestar esta pregunta asumamos que el portafolio de activos riesgosos es:

R, = wlﬁl + wzﬁg + ...+ wnﬁn

Por lo tanto, el portafolio personal no incluird sélo activos riesgosos como habiamos supuesto
hasta ahora, R, # R; en general. Ahora el portafolio personal incluird ademads al activo libre de

riesgo:
flp =aR,+ (1 —-a)f

Note que lo que estamos haciendo es separar la decisién en dos: a) la proporcién « a invertir en
activos riesgosos, y b) del monto destinado a activos riesgosos, la proporcién que se invierte en
cada uno de estos activos. Note que del total de la riqueza, la proporcién invertida en el activo
riesgoso i serd aw;. Igual que antes, el retorno esperado y la varianza del portafolio personal

estan dados por:

E(Ry) =aE(R;)+ (1 —a)rf =7¢+ o(E(Rz) —ryf)
Var(Ry) =a*Var(R;) = 0p=ao,

Note que 0 < a < 1 indica que parte de la riqueza se invierte en activos riesgosos y parte gn
el activo libre de riesgo; en ambos activos la posicién es larga (compramos los activos). Cuando
a > 1, se invertird mds del 100 % de la riqueza en activos riesgosos y, por lo tanto, se requerird un
préstamo (o posicién corta) de 1 —a < 0 a la tasa libre de riesgo. Finalmente si a < 0, tendremos
una posicién corta (venta corta) en el portafolio de activos riesgosos y se invertird mds quelel
100% en el activo libre de riesgo. La figura 2.11 muestra el retorno esperado y la volatilidad /de
portafolio personal para los distintos casos.

Usted debe haber reparado en el hecho que ningtin individuo averso al riesgo escogerd a < 0
ya que €l segmento bc es dominado por los portafolios del segmento ab. La pendiente de la re¢ta

que une 75 y el portafolio personal se denomina Indice de Sharpe y viene dada por:

SE(R,)
==  E(R:) -
Sharpe = 0B (Rp) =2 = (Bz) — 7y
§op 2 Oz

Vemos asi que el Indice de Sharpe corresponde a la razén entre la prima por riesgo del portafolio

de activos riesgosos (E(Rz) — rf) y el riesgo de este portafolio.



Serie de Documentos Docentes (SDD). Afio 4, N° 1, 2006 39

Figura 2.11: Portafolio Personal con Activo Libre de Riesgo
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Intuitivamente podriamos predecir que individuos més aversos al riesgo tendrdn 0 < e < 1. Es
decir, invertirdn una parte en activos libres de riesgo como una manera de reducir su exposicién
al riesgo del portafolio de activos riesgosos (o, < o). Por otro lado, individuos muy tolerantes
al riesgo estaran dispuestos a endeudarse a la tasa libre de riesgo (o > 1) para aumentar su
exposicion al riesgo del portafolio de activos riesgosos (o, > 03). Una vez entendida la mecénica
del problema, nos queda por definir la composicién del portafolio R,. Es decir, la estrategia de

inversién en activos riesgosos, dada la existencia de un activo libre de riesgo.

En la figura 2.12 vemos las posibilidades de inversién dadas por el activo libre de riesgo y el
conjunto de activos riesgosos. Ambas lineas rectas son factibles, ya que incluyen el activo libre de
riesgo y un portafolio de activos riesgosos ubicado en la frontera eficiente. Usted puede ver que
el portafolio a de activos riesgosos permite obtener un conjunto de oportunidades de inversién
més amplio que el portafolio b. En efecto, no existe ningin otro portafolio en la frontera eficiente
que, combinado con el activo libre de riesgo, permita un conjunto de oportunidades de inversién
lineal mds amplio que el pcrtafolio a. En pocas palabras, en este contexto maximizamos las
posibilidades de inversién cvando obtenemos un portafolio de activos riesgosos wiy,wsg, ..., Wy
que maximiza la pendiente de la frontera eficiente lineal. Este portafolio (a) se denominarj el

portafolio de tangencia.
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Figura 2.12: Portafolio de Tangencia
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Dos elementos son importantes sobre el portafolio de tangencia. Primero, la frontera eficiente
lineal domina a la frontera eficiente formada solamente con activos riesgosos. Esto puede verse
al notar que para cada nivel de riesgo, la frontera lineal entrega retornos esperados mayores. Asi,
la posibilidad de prestar y pedir prestado (montos ilimitados) a la tasa libre de riesgo mejora el
bienestar de los inversionistas. Segundo, para determinar el portafolio de tangencia no se nege-
sitd conocer las preferencias de los individuos. Dada una frontera eficiente de activos riesgosos,
todos los individuos estardan deacuerdo en el mismo portafolio de tangencia, independiente de las
preferencias. Todos estardn deacuerdo en que lo 6ptimo es combinar el portafolio de tangendia

con el activo libre de riesgo.

Dado este resultado, la decisién de conformacién del portafolio de activos riesgosos, al no ser
una decision subjetiva, es delegable en manos de un administrador profesional de¢ portafolios.
Una vez definido el portafolio 6ptimo de activos riesgosos (portafolio de tangencia), los individups
puede armar sus portafolios personales combinando este portafolio con el activo libre de riesgo
dependiendo de las preferencias individuales. Esta separacién entre la decisién técnica (portafolio
de tangencia, wy, w2, ...,wn) y la decisién personal (portafolio personal, a, (1)) estd plasmada

en el teorema de separacién o teorema del fondo mutuo.
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Figura 2.13: Eleccién Individual con Activo Libre de Riesgo
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La figura 2.13 muestra la decisién individual para dos individuos distintos. Note que ambos
individuos combinan el activo libre de riesgo con el mismo portafolio éptimo de activos riesgosos
(teorema de separacién). Sin embargo, el individuo A se endeuda a la tasa libre de riesgo,
o > 1, para lograr un portafolio personal con un perfil de retorno esperado-riesgo acorde a sus
preferencias. Lo contrario pasa con el individuo B, 0 < o < 1. Formalizando nuestra discusién,
tenemos que cuando hay posibilidad de prestar y pedir prestado a la tasa libre de riesgo, la

decisién de inversién puede ser separada en dos :

1. Decisién de Asignacién de Activos: determinar el portafolio de activos riesgosos que maximiza
en Indice de Sharpe. Dado que E(R.) y 0. son funcién de la estrategia de inversién [w;.wa, ..., wy),

lo que nos interesa es buscar la estrategia que maximize:

Sharpe = f(wi,wg,...,wy) = ERe)-ry

Oz

con lo que tendremos el portafolio de tangencia:

Ry = w!Ry +wjRo+ ...+ wiRy
Como en este portafolio de tangencia se maximiza la razén entre la prima por riesgo del portafolio
riesgoso y su volatilidad (indice de Sharpe), se debe cumplir que:

ER)—ry _ ER;)—-ry

ConlRi L)~ CoulR, R 77
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Es decir, la razén entre la prima por riesgo del activo y su varianza marginal es igual para todos
los activos del portafolio. Si esto no se cumple, es posible rebalancear el portafolio y obtener un

Indice de Sharpe mayor.

2. Decisién de Asignacién de Capital: una vez determinado el portafolio de tangencia, determi-

namos el portafolio personal [e, (1 — )] que maximiza el bienestar del individuo:

U= fla)=E(Rp) — i’.;ﬁvar(Rp)

Dado E(R.) y o5, tenemos que maximizar U(a) = ry+a(E(Rz)—r5)— £2202Var(R;). Derivahdo
e igualando a cero (fi—ydf’—“) = 0), obtenemos:

_ E(Ry)—ry
" RRA x Var(R,)

*

con lo que formamos el portafolio éptimo a nivel individual:
ﬁp =a*Re +(1—a*)rf

Note que la proporcién éptima invertida en activos riesgosos (a*} serd mayor cuando: a) la prima
por riesgo del portafolio riesgoso es mayor, b) el individuo es més tolerante al riesgo y c) el riesgo

del portafolio riesgoso es menor.

Tomemos el mismo ejemplo usado para determinar el portafolio éptimo cuando no existia
acceso al activo libre de riesgo para mostrar ambas decisiones. Asuma que ry = 8% y todos los

datos anteriores. Los resultados obtenidos con SOLVER se muestran en la tabla siguiente.

wy wa E(R:) Oz Sharpe
Portafolio de Tangencia 64% 36% 13,21% 14,50% 0,359

a l—-a E(Rp) op Uk
Individuo A - RRA=6 41 % 59% 10,15% 5,98% 0,091
Individuo B - RRA=2 124% -24% 14,44% 17,95% 0,112

El portafolio de tangencia tiene un Indice de Sharpe 0,359. No olvide que no existe otro
portafolio con un Indice de Sharpe mayor. Por lo tanto, ambos individuos concordarén en ¢ue
éste es el portafolio dptimo de activos riesgosos que serd combinado con posiciones cortas o largas
en el activo libre de riesgo.

Como era de esperar, el individuo més averso al riesgo (RRA = 6) en el 6ptimo invierte una

proporcién menor en activos riesgosos, a* = 0, 41. Este individuo invierte su riqueza como sigue:
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26,24 % en el activo 1, 14,76 % en el activo 2, y 59 % en el activo libre de riesgo. De la misma
manera podemos ver que el individuo B, invierte: 79,36 % en el activo 1, 44,64 % en el activo 2, y
pide un préstamo por el equivalente al 24 % de su riqueza para financiar su inversién en activos
riesgosos. Como 1ltimo punto, verifique que la existencia del activo libre de riesgo permite a los
individuos alcanzar un mayor nivel de bienestar. Compare los niveles de utilidad presentados
en ésta y la tabla anterior. Usted debe replicar estos resultados con SOLVER para verificar que
entiende la mecénica de los cdlculos. Identifique a ambos individuos en la figura 2.13.

Hemos completado las lecciones de este capitulo. Con algunos supuestos, se ha podido es-
tablecer los elementos que determinan la demanda por activos riesgosos a nivel individual. Sélo
nos queda agregar estas demandas individuales y obtener un equilibrio para la economia. Esto
nos permitira establecer los determinantes del precio de mercado del riesgo. Este ser4 el foco del

préximo capitulo.



Capitulo 3: Equilibrio de Mercado

Una de las principales lecciones derivadas de la discusién del capitulo anterior era que|la
diversificacién permite reducir el riesgo de nuestro portafolio de riqueza personal sin sacrifi¢ar
retorno esperado. La diversificacién no implica repartir nuestra riqueza en muchos activos don
retornos independientes, sino que invertir en activos que tengan retornos con correlacién im-
perfecta (menor que 1) entre si. Esta diferencia sutil es importante porque existen factores.de
riesgo que influencian a los activos en forma transversal y, por tanto, los retornos de los activos
estaran correlacionados hasta cierto punto. Asi entonces, la diversificacién no permitird eliminar
todo el riesgo de un activo, sino que sélo aquella porcién del riesgo que no esté correlacionada
con factores macroecondémicos que influencian a todos los activos de la economia. Bajo esta

observacidn, el riesgo total de un activo puede ser separado en:

Riesgo Total Activoi = Riesgo Sistematico + Riesgo Unico

donde Riesgo Unico corresponde a aquella porcién del riesgo total eliminable en una cartéra
bien diversificada; y Riesgo Sistematico corresponde a la parte del riesgo que no puede ger
diversificada pues depende de factores que afectan los retornos de todos los activos de la economia
(en mayor o menor grado).

En este capitulo nos basamos en los principios derivados de la teoria de portafolios para
construir el equilibrio del mercado de capitales. Buscamos responder una cuestién fundamental
en finanzas, ;jcudl debe ser el retorno exigido en equilibrio a un activo dado su nivel de riesgo?
En particular, los desarrollos de este capitulo nos permitirdn presentar la ecuacién de equilibrio
del Capital Asset Pricing Model (CAPM). Este modelo fue desarrollado en los 60, y se basa en la
idea que no todo el riesgo de un activo afecta su precio. S6lo aquel componente no diversificable
(riesgo sistemédtico) deberia ser valorado por los inversionistas, ya que el Riesgo Unico es por
definicién eliminable sin costo. En este sentido, el retorno exigido a un activo en equilibric -y,

por tanto su precio— sélo depende del nivel de riesgo sistemdtico del activo.

44
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3.1. Caracterizacién del equilibrio de mercado

La teoria de portafolio discutida en el capitulo anterior prescribe que los inversionistas
(racionales, aversos al riesgo y optimizadores en media-varianza) elegirdn sus portafolios épti-
mos de activos riesgosos (asset allocation decision) de entre aquellos disponibles en la frontera
eficiente. Note, sin embargo, que la frontera eficiente resulta de las creencias o expectativas que
el individuo tenga sobre la rentabilidad, volatilidad y correlaciones entre los retornos de los ac-
tivos riesgosos disponibles. Luego, la existencia de un activo libre de riesgo permite al individuo
escoger un portafolio personal que se ajuste a su sistema de preferencias individuales (capital al-
location decision). Este andlisis, sin embargo, no prohibe que los individuos tengan expectativas
o creencias distintas sobre la distribucién de probabilidades conjunta que genera los retornos de
los activos. En este sentido, como una manera de simplificar nuestra construccién del equilibrio

de mercado suponemos que:

Supuesto 1: Los individuos tienen acceso a las mismas posibilidades de inversién y expectativas
homogéneas en relacién a los retornos esperados, volatilidades y covarianzas eatre los activos

riesgosos disponibles.

Supuesto 2: El horizonte de planeacién es el mismo para todos los inversionistas. Ademds,

durante este periodo la oferta de activos riesgosos estd fija (no hay nuevas emisiones de activos).

Note que estos supuestos implican que todos los agentes en la economia enfrentan la misma

frontera eficiente. Suponemos finalmente que:

Supuesto 3: El mercado de capitales es perfecto en el sentido que: a) todos los activos disponibles
son infinitamente divisibles; b) no existen costos de transaccién, restricciones a la venta corta
de activos ni impuestos; ¢) la informacién estd disponible para todos sin costo; d) los individuos
con su accionar no afectar la distribucién de probabilidades de los activos (agentes tomadores
de precios); e) y los individuos pueden prestar y pedir prestado montos ilimitados a la tasa de

interés libre de riesgo ry.
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Estos supuestos en conjunto implican que el portafolio éptimo de activos riesgosos (aquél
que maximiza el Indice de Sharpe) es el mismo para todos los individuos. Es decir, la proporcién
relativa de inversién (w;) en cada activo riesgoso es la misma para todos los individuos en el
6ptimo. Bajo estos supuestos, el equilibrio del mercado de capitales deberfa estar caracterizado

por dos condiciones elementales:

1. El precio de mercado de cada activo riesgoso debe ser el que iguala la demanda de cada
_ activo riesgoso con la oferta disponible de este activo. En equilibrio, entonces, todos los
activos riesgosos deben ser demandados por alguien, ya que de lo contrario su precic de
mercado subird o bajar4 hasta que el exceso de demanda por el activo sea cero. Podemos
concluir que el portafolio éptimo de activos riesgosos de la economia debe incluir todoslos
activos riesgosos ofrecidos en un momento del tiempo. Por esto entonces, este portafolio
ser4 denominado el Portafolio de Mercado, portafolio que serd caracterizado por la letra

M en la frontera eficiente.

2. La tasa de interés del instrumento libre de riesgo debe ser tal que la oferta de ahorro (a
la tasa libre de riesgo) debe ser igual a la demanda de ahorro!. Es decir, a nivel agregado
debemos tener que el agente promedio (o representativo) de la economia no ahorra ni
desahorra. Note que si el exceso de demanda por fondos a la tasa libre de riesgo no es cero,

entonces la tasa rf prevaleciente en el mercado no puede ser de equilibrio.

La figura 3.1 muestra la caracterizacién del equilibrio. La recta LMC representa la Linea del
Mercado de Capitales, y resulta de unir la tasa de interés libre de riesgo de equilibrio con el
portafolio de mercado de la economia (M).

Tres elementos emergen del equilibrio del mercado de capitales presentado aqui. Primero,
considerando que el ahorro neto de la economia es cero en equilibrio, el retorno esperado del
portafolio de mercado, E(Ryy), corresponde al retorno esperado de la riqueza total (riesgosa) de
la economia durante el horizonte de planeacién:

E(Wy)

-1
Wo

E(Rur) = w1 E(Ry) + w2 B(R2) + ...+ wn E(Ry) =

donde E(W)) corresponde al valor esperado de la riqueza total de la economia al final del

eriodo, Wy corresponde a la riqueza total de la economia hoy, y n corresponde al ninpero
) 0 p q

!Claramente esta condicién corresponde a una economia cerrada.
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Figura 3.1: Equilibrioc Agregado
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total de activos disponibles en la economfa. Tenemos asi que el retorno esperado del portafolio
de mercado depende exclusivamente del proceso estocistico —asumido exdgeno— que genera la
riqueza futura de la economia.

Segundo, la ponderacién (w;) que cada activo tiene en la cartera de mercado en equilibrio
debe corresponder a la proporcién que el activo representa dentro de la riqueza agregada de la
economia. En forma equivalente, podemos decir que esta proporcién corresponde a la capital-
izacién de mercado del activo dividida por la capitalizacién de mercado de todos los activos ries-
gosos disponibles en la economia. Esto es facil de visualizar si recordamos que, bajo el supuesto
de expectativas homogéneas, todos los individuos invertirdn la misma proporcién relativa (w;)
en cada activo riesgoso. Con esto, la demanda agregada por el activo i (en valor) serd w;Wo,
donde Wy es la riqueza total de la economia hoy. Por otro lado, la oferta del activo i en valor
corresponde al precio de mercado del activo hoy (p;) multiplicado por el nimero de activos en
circulacién (g;) en el mercado de capitales. Entonces, de la condicién de equilibrio obtenemos

que:
Digi — big;
Wo Z?: 1P;i95

Vemos asi que la conformacién del portafolio de mercado depende exclusivamente del stock de

wiWo = pig; = w; =

activos riesgosos disponibles en la economia.
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Finalmente al tener que en equilibrio el ahorro neto de la economia (a la tasa libre de riesgo)
es cero, podemos visualizar que para el agente representativo o promedio se debe cumplir que
o =1 en la decisién de capital allocation. Si recordamos del capitulo anterior, la decisién éptima
de capital allocation estaba dada a nivel individual por:

_ E(Ra) — 1y
" RRA x Var(Ru)

*

donde el portafolio 6ptimo de activos riesgosos corresponde al portafolio de mercado (M). Pode-
mos ver asi que como a nivel agregado o = 1, la prima por riesgo del portafolio de mercado

estd dada por:
E(Ry)— 715 =RRA x Var(Ry) (3.1)

Donde vemos que la prima por riesgo del portafolio de mercado (riqueza de la economia) esté da-
da, en equilibrio, por la aversién al riesgo promedio de los agentes (RRA promedio ponderado,
ponderado por la riqueza individual) y por el riesgo del portafolio de mercado. Note que la
tasa de interés libre de riesgo de equilibrio nace de la tangencia entre la curva de indiferencia
del agente representativo y la frontera eficiente. Por lo tanto, si el agente representativo de la
economia aumenta inesperadamente la tolerancia al riesgo, la tasa de interés libre de riesgo
debe aumentar (o la prima por riesgo del mercado disminuir) para reestablecer nuevamente el
equilibrio. Finalmente, podemos ver que como el portafolio de mercado estd, por definicién, bien

diversificado, entonces Var(Ras) corresponde sélo a riesgo sistemadtico.

3.2. Ecuaciones de equilibrio

En la figura 3.2 vemos nuevamente caracterizado el equilibrio. Recuerde que, dado el teorema
de separacién presentado en el capitulo anterior, la tinica decisién que toman los individuos

corresponde al portafolio que se ajusta a sus preferencias individuales:
Ry, = oRp + (1 — a)ry

Es decir, cada individuo formard su cartera de inversién personal como una combinacién tel
portafolio de mercado y el activo libre de riesgo, donde su variable de decisién es la estrategia
de inversién «. En la figura 3.2 se representa la cartera personal de dos individuos (P y Pa)
con distinta aversidn al riesgo (a3 < 1y as > 1). Vemos entonces que los individuos se ubicaran

siempre en la Linea del Mercado de Capitales (LMC) y, por lo tanto, sus carteras personales
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Figura 3.2: Linea del Mercado de Capitales
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estardn bien diversificadas ya que éstas son funcién del portafolio de mercado de la economia. Es
facil mostrar que las carteras ubicadas a lo largo de la LMC estan perfectamente correlacionadas
con el portafolio de mercado y que la recta LMC esté caracterizada por:

E(Ruy) — 1y -
oM P

B =+ |

Esta ecuacién (LMC) nos dice cudnto deberia ser el retorno exigido en equilibrio a una cartera
bien diversificada. Tenemos entonces que la prima por riesgo de las carteras bien diversificadas
dependen de: a) la prima por unidad de riesgo sistematico, y b) la cantidad de riesgo sistemdtico
de la cartera. Debemos hacer notar que la prima por unidad de riesgo (o precio de mercado
por unidad de riesgo) se determina a nivel agregado, pero es exdgena para los agentes a nivel
individual.

Considerando que la ecuacién LMC nos indica el retorno esperado en equilibrio para portafo-
lios bien diversificados ~aquellos que no tienen riesgo Gnico-, ;jpodriamos extrapolar esta ecuacién
y usarla para determinar el retorno exigido de un activo individual, por ejemplo el activo ¢ en
la figura 3.27 Mostremos con un ejemplo que la respuesta a esta pregunta es negativa. Suponga

la situacién extrema en que usted invierte en dos activos que tienen igual retorno esperado de

15%, la misma volatilidad (o7 = 02), pero una correlacién menor que 1. Note que el retorno
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esperado de la cartera, F(R;), que incluye ambos activos serd siempre 15 %, independiente de
la estrategia de inversién que usted elija. Sin embargo, el efecto de la diversificacién visto en el
capitulo anterior nos indica que en general o, < w10y + w0y si la correlacién entre los activos
es menor que 1. Podemos ver en este caso que hemos formado un nuevo activo (la cartera) que
tiene el mismo retorno esperado que los activos individuales, pero a la vez un riesgo total menor.
Esto resulta en una contradiccién si es que el retorno esperado de los activos depende de su
riesgo total ya que, en este caso, existen al menos dos activos con igual retorno esperado, pero
con riesgo total distinto. Claramente, en equilibrio estos activos no pueden coexistir si el rieggo
total (volatilidad) es la medida relevante de riesgo.

La contradiccién recién descrita es evidente en la figura 3.2 donde el activo ¢ tiene el mismo
retorno esperado que el portafolio de mercado, pero una mayor volatilidad (riesgo total). Por otro
lado, vemos que el activo i tiene la misma volatilidad del portafolio ps, pero un menor retorno
esperado. ;Cémo podemos reconciliar esto con el hecho que el activo 7 es un activo que estd en
equilibrio?. La clave est4 en reconocer que la volatilidad del portafolio de mercado y ¢l portafdlio
p2 en la figura 3.2 corresponde exclusivamenete a riesgo no diversificable (sistemético); por orro
lado, la volatilidad del activo ¢ tiene un componente que es eliminable via diversificacién y, por
lo tanto, desde el punto de vista de un inversionista bien diversificado esta porcién no es riesgo
propiamente tal.

Para determinar la medida de riesgo relevante de un activo individual ¢ que forma parte de
una cartera bien diversificada, partamos de la situacién de equilibrio ya descrita. Como discuti-
mos antes, en equilibrio el activo ¢ forma parte de la cartera de mercado () y su ponderacién
corresponde a w;. Sin perder generalidad, imaginemos un agente que tiene una cartera éptima a
nivel personal caracterizada justamente por el portafolio de mercado R, = Rys. Este individuo
tiene la posibilidad de invertir una fraccién adicional muy pequeiia § en el activo 4, financiando
esta operacién con endeudamineto a la tasa libre de riesgo. Note que esta operacién llevarf a
invertir w; + ¢ en el activo ; es decir, el individuo piensa sobreponderar marginalmente el actlivo

1 dentro de su cartera personal. Con esto la nueva cartera R;, estard dada por:
R; = Ry +0R; — 57‘f

Claramente, este individuo hard esto sélo si la recompensa marginal que obtiene en términog de

retorno esperado, AE(R,), es suficiente para compensar el costo marginal representado por el
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aumento en riesgo de la cartera, AVar(Rp). Vemos que:

E(R,) = E(Ry) + 6E(R;) — ry = AE(Rp) =6 [E(R;) — /]

Var(R)) = Var(Ry) + 62Var(R;) + 26Cov(Rpr, R;) = AVar(R,) = 26Cov(Ryy, R;)
P

AB(R) __E(R)-rs
" AVar(Rp) 2Cov(Ru, Ry)

Asi, en equilibrio, debe ser cierto que esta relacién entre el beneficio y el costo de sobrepon-
derar un activo cualquiera en la cartera personal es igual entre todos los activos disponibles en la
economia. De lo contrario, habrian posibilidades de rebalancear la cartera personal y mejorar al
individuo -situacién que es inconsistente con un equilibrio inicial?. Considerando que el indivi-
duo descrito arriba estaba en equilibrio con una cartera personal igual al portafolio de mercado,

entonces:
E(R;))—ry _ E(Rpy) — 7y
Cov{Rp, R;) Var(Rar)

Por ejemplo, si la relacién anterior para el activo ¢ fuese mayor que la correcspondiente del
portafolio de mercado, seria conveniente comprar méas del activo i. Esto conllevaria a un aumento
en su demanda y su precio hoy, lo que haria bajar su retorno esperado hasta que la razén iguale a
la correspondiente del portafolio de mercado. Utilizando esta condicién, tenemos que el retorno
esperado del activo ¢ debe corresponder —en equilibrio— a:

COU(Ri, RM)

B(R) = g+ (E(Rar) — rf] g

E(R;) = ¢+ [E(Rar) — 75] B

Esta ecuacién corresponde al Modelo de Valoracién de Activos de Capital (CAPM, por su
sigla en inglés). El modelo prescribe que la medida de riesgo relevante para un activo individual
no corresponde a su volatilidad o varianza, sino que el coeficiente 3; = %k’—ﬁ”r) asociado
al activo. Si usted observa, esto es perfectamente consistente con las ideas presentadas en el
capitulo anterior donde establecimos que la contribucién que un activo individual hace al riesgo

de una cartera bien diversificada corresponde a la varianza marginal Cov(R;, Rar) del activo.

2Usted debe haber reparado que esta idea ya fue presentada en el capftulo anterior. Esto es asi porque la
. . ., . . - . . E(R;)—
estrategia de inversién en activos riesgosos que maximiza el Indice de Sharpe debe satisfacer que: CDE)(R), 1;2) =
E(R;)-r
Cov(R;,Rz)
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3.3. Implicancias del CAPM

El modelo CAPM nos indica que los activos que estén muy correlacionados con la riquega
de la economia —y que, por lo tanto, tengan un alto G- deberdn ofrecer en equilibrio una prima
por riesgo mayor. Lo contrario pasa con activos que tienen una baja correlacién con el portafolio
de mercado. La intuicién detrés de este resultado fundamental es simple. Considerando que la
riqueza tiene por propdsito financiar el patrén de consumo futuro, es muy razonable pensar que
los activos que sufren caidas en estados de la naturaleza donde la riqueza de los individuos tam-
bién cae sean poco valorados por los individuos. Entonces, dado que los agentes estdn dispuestos
a pagar poco hoy (bajo precio) por los activos muy correlacionados con la riqueza, el retorno
exigido (o prima por riesgo) en equilibrio para estos activos resulta ser alto. La idea de cubrirse
en los escenarios donde la riqueza cae, lleva a los individuos a buscar (y demandar) activos que
no sufran pérdidas —o idealmente que obtengan ganancias— en escenarios de la naturaleza donde
la riqueza cae. Dado que estos activos con baja (o negativa) correlacién con la riqueza (y por lo
tanto con bajo () generan cobertura ante caidas en la riqueza, estos seran més apetecidos por los
individuos, y su precio hoy seré més alto. Esto claramente conlleva a que los individuos estaran
dispuestos a aceptar una prima por riesgo mds baja por estos activos debido a sus bondades en

términos de cobertura. Dada esta discusién, jpuede un activo tedricamente tener un § negativo?

La figura 3.3 presenta la Linea de Mercado de Valores (LMV), recta que caracteriza el retorno
esperado en equilibrio (retorno exigido) de los activos en funcién de su riesgo sisteméatico medido
por 3. Note que el 3 del portafolio de mercado es siempre 1. Por otro lado, los activos con > 1,
por ejemplo el activo B en la figura 3.3, son activos agresivos en el sentido que amplifican llos
movimientos del mercado (al alza o a la baja). Activos como el activo A en la figura 3.3 son
activos defensivos pues su 3 es menor que 1; estos activos defensivos amortiguan los vaivenes
del mercado como un todo. Esta distincién es importante desde el punto de vista de la gestién
activa de carteras de inversién porque si usted es capaz de predecir, antes que todos los deﬁnés
agentes del mercado, la direccién del movimiento del mercado, usted podria sobreponderar en
su cartera los activos con 8 > 1 si usted sabe que el mercado va al alza, y sobreponderar activos
con B < 1 si usted sabe que el mercado va a la baja. Esta estrategia activa de inversién es lo que
se conoce como Market Timing; y obviamente la posibilidad de ganar un retorno por sobrg el

exigido en equilibrio a través de esta estrategia dependerd de su habilidad en la prediccién del
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Figura 3.3: Linea del Mercado de Valores
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signo de la variacién del mercado, antes que todos los demas agentes del mercado.

El CAPM predice entonces que en equilibrio todos los activos deben estar, ex ante, en la
Linea del Mercado de Valores. Podemos ver en la figura 3.3 que los activos C' y D no estdn
en equilibrio. Por ejemplo, el activo C tiene un retorno esperado mayor que el retorno exigido
en equilibrio segiin su 3. Note que el activo B y C tienen el mismo riesgo sistemdtico, pero
distinto retorno esperado. Esto obviamente no puede ser una situacién sostenible. La dindmica
de ajuste hacia el equilibrio obedece a las acciones de agentes que descubren estos desequilibrios.
El hecho que el activo C tenga un retorno esperado mayor que el retorno exigido en equilibrio
es equivalente a decir que su precio hoy es menor que el precio de equilibrio. A medida que los
agentes descubren este activo “barato” o subvaluado lo comenzardn a comprar. Este aumento
en la demanda hace subir hoy el precio del activo, y por ende hace bajar su retorno esperado
hasta que la rentabilidad esperada del activo sea exactamente igual a la rentabilidad exigida en
equilibrio. La misma dindmica corregird el retorno esperado del activo D, el cual es actualmente
un activo “caro” o sobrevalorado.

El hecho que la Linea del Mercado de Valores sea una linea recta tiene una importante
implicancia para la formacién de portafolios con activos existentes. La intuicién nos dice que,

partiendo de activos en equilibrio (ubicados en la LMV), no deberfa ser posible formar una
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cartera que resulte en un desequilibrio. Es decir, una cartera formada con activos en equilibrjo
debe estar también en equilibrio (en la LMV). Considerando que el retorno esperado de una
cartera es siempre el promedio ponderado de los retornos esperados de los activos individuales,

debe ser cierto entonces que:
Bp =wi1f1 + w2l + ...+ wnBh

Es decir, el § de la cartera debe corresponder al 3 promedio ponderado de los Fs de los activos
que componen la cartera. Esta és la Unica manera que los portafolio formados con activos ¢n
equilibrio tambien estén en equilibrio.

Tenemos entonces que segiin el CAPM, la tdnica variable que explica el diferencial de retorno
esperado en equilibrio entre los activos existentes es el 5 de los activos. Un aspecto importante
de destacar es el hecho que un activo en equilibrio (ubicado en la LMV) no tiene por que estar
necesariamente en la Linea del Mercado de Capitales. Es decir, el hecho que un activo esté en

equilibrio no implica necesariamente que este activo no tenga riesgo dnico o diversificable.
Figura 3.4: Equilibrio versus Eficiencia en media-varianza
E(R) ER)

T | R T TTIRREIRRNSTIY LN

3795 DR TR DU

4 43

oM 6=04 O 1 8i

En la figura 3.4 vemos el caso del activo 7. Si usted observa, el activo ¢ tiene un retoino
esperado exactamente igual que el retorno esperado del portafolio de mercado. Esto implica que
como este activo estd en equilibrio, su 8 debe ser exactamente igual a 1, el 3 del portafolio el

mercado. Esto queda claro al observar que tanto el portafolio de mercado como el activo i estdn
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representados por el mismo punto en la LMV. Usted habra notado también que la volatilidad
del activo i es mayor que la volatilidad del portafolio de mercado, aiin cuando ambos tienen el
mismo coeficiente 3. ; Cémo podemos reconciliar esto?. La respuesta radica en el hecho que la
volatilidad del portafolio de mercado —que como ya dijimos es un portafolio diversificado—~ sélo
corresponde a riesgo sistemdtico. Sin embargo, la volatilidad del activo ¢ tiene una parte que
corresponde a riesgo tinico. Note que la manera de reconciliar estas observaciones es reconocer
que la diferencia o; — ops corresponde al riesgo tnico o diversificable del activo 3.

Otra observacién importante que emerge de la figura 3.4 es que un activo que estd en la Linea
del Mercado de Capitales necesariamente estd en la Linea del Mercado de Valores. Por ejemplo, el
portafolio A puede corresponder a la cartera personal de un individuo més tolerante al riesgo que
el agente promedio de la economia (o > 1). Esta cartera estd construida al combinar el portafolio
de mercado con una posicién corta (endeudamiento) en el activo libre de riesgo. Por esta razén,
las carteras ubicadas en la LMC estan por definicién bien diversificadas; lo que equivale a decir
que su volatilidad (o4) corresponde exclusivamente a riesgo sistematico. Considerando esto,
podemos fécilmente demostrar la consistencia entre la ecuacién de equilibrio descrita por la
LMC y aquella descrita por el CAPM (LMV). Segiin el CAPM, el retorno esperado en equilibrio

de la cartera A estd descrito por:
E(Ra)=rs+ [E(RM) — Tf] Ba

Dado que la correlacién entre la cartera A y la cartera de mercado es 1, podemos ver que:

E(RA) =T¥ + [E(RM) — 'rf] %ﬁ%}iﬂ
E(Ra) =rs+ [E(Rp) — 5] %
E(RA) =7rf+ [E@—fﬁ-ﬁ] oA

Tenemos entonces que ambas ecuaciones de equilibrio son consistentes, siempre y cuando el
activo bajo estudio corresponda a una cartera bien diversificada. Sin embargo, usted notard que
el uso de la ecuacién del CAPM es mds general, pues permite valorar tanto activos eficientes
como activos ineficientes. Esta discusién sobre el efecto que tiene la correlacién del activo con el

portafolio de mercado puede ser resumida al reconocer que:

Cov(R;, Ru) o;
;= — = '7R
b Var(Rar) oM Corr(Hi, a)
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donde Corr(R;, Ryr) corresponde a la correlacion entre el activo i y el portafolio de mercado.
Reemplazando 3; = ;%COTT‘(RI‘, Rar) en la ecuacién del CAPM, obtenemos:
E(R;) -

F —
s = CO’I‘T’(R/L', RA{) X _(._Rﬂ)—ri
i oM

Con lo que podemos establecer que en equilibrio el Indice de Shape de cualquier activo individyal
t con Corr(R;, Ry) < 1 serd, ex-ante, menor que el Indice de Sharpe del portafolio de mercado.
Presentado de otra manera, €l portafolio de mercado tiene el maximo Indice de Sharpe de la
economia ex-ante, y solamente activos perfectamente correlacionados con el mercado (ubicados

en la LMC) tendran ex-ante el mismo Indice de Sharpe.

3.4. Comentarios sobre el CAPM

Presentado el modelo de equilibrioc CAPM en su versién més simple, en esta seccién disc¢u-
tiremos dos cuestiones que ayudaran al lector a ponderar las bondades y limitaciones del CAPM.
Primero, y considerando los supuestos que hicimos para desarrollar la ecuacién de equilibrio, es
relevante discutir las limitaciones que el modelo puede tener desde el punto de vista tedrico. En
segundo lugar, es imperativo que el lector se forme una idea del éxito empirico que el CAPM ha
tenido al momento de testear las principales predicciones del modelo. Por cierto, una discusién
profunda de estos temas requeriria una nota docente completa. En este sentido, lo que sigue es
una discusién descriptiva de las cuestiones que se cree relevante mencionar antes de terminar

este capitulo.

3.4.1. Extensiones del CAPM

Desde el punto de vista tedrico, algunos autores han extendido el CAPM, relajando algunos
de los supuestos bajo los cuales éste fue desarrollado. A continuacidn se describen las extensiones

tedricas cldsicas que ha tenido el CAPMS,

3Un modelo que por su similitud con las predicciones presentadas anteriormente no serd abordado aqui es el
CAPM de consumo (C-CAPM). Este modelo tiene un sustento microeconémico mucho més fuerte que el CAPM
aqui descrito pues asume directamente que la variable de interés para los individuos es el consumo (y no la riqueza).
Por consiguiente, el riesgo de cada activo en este modelo estd asociado con la cobertura que el activo provee dnte
shocks en el patrén de consumo de los individuos. Sin embargo, la intuicién subyacente a ambos modelos ep la

misma; de hecho es posible demostrar que ambos modelos son equivalente bajo ciertas condiciones.
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La primera extensién propuesta a comienzo de los 70 por F. Black tiene que ver con la
posibilidad de prestar y pedir prestado a una tasa libre de riesgo; dicho de otra manera, con la
existencia de la LMC tal como la vimos en este capitulo. Conservando el supuesto de expectativas
homogéneas sobre la distribucién de probabilidad conjunta de los retornos de los activos de la
economia, es ain posible sostener que los individuos escogerdn sus portafolios personales de entre
los disponibles en la frontera eficiente de activos riesgosos. Dado que los portafolios de activos
individuales serdn eficientes en media-varianza, el portafolio de mercado que corresponde al
agregado de los portafolios individuales (eficientes) serd, segin las matematicas del set eficiente,
eficiente en media-varianza. Con este resultado es posible teéricamente formar un portafolio con
B = 0 a partir de los activos existentes en la economia. Note que como la correlacién entre
los activos es normalmente positiva, la conformacién de este portafolio con 3 cero requiere la
existencia de venta corta de activos. Este portafolio, caracterizado por Rz, serd equivalente al

activo libre de riesgo*. Tenemos entonces que el CAPM bajo este escenario estard dado por:
E(R;) = E(Rz) + [E(Rum) — E(RZ)|6

donde F(Rz) representa el retorno asociado al portafolio con 3 cero, y reemplaza al activo libre
de riesgo en la formulacién original del CAPM. Tenemos asf que, permitiendo venta corta, la no
existencia del activo libre de riesgo no altera la principal prediccién del CAPM: que el portafolio
de mercado es eficiente en media-varianza.® Hay que notar, sin embargo, que el CAPM de Black
sélo establece que la relacién entre el retorno esperado y el 3 es positiva. En contraste, el modelo
original es més restrictivo en el sentido que establece que la prima por unidad de riesgo (3) debe
corresponder a E(Ryy) — 75.

El CAPM asume que todos los activos son transables y perfectamente divisibles. Esto clara-
mente no es cierto, y es evidente al observar, por ejemplo, que los estudiantes y trabajadores
jévenes tienen gran parte de su riqueza personal en la forma de capital humano (no transable

ni divisible). Otro ejemplo claro estd en el hecho que pequefios empresarios tienen su portafolio

iEn teorfa hay infinitos portafolios que tienen cero correlacién con el portafolio de mercado. Entonces el
portafolio caracterizado por Rz es aquel que adem4s se encuentra en la frontera de mfnima varianza, siendo este

portafolio Unico.
5Es importante enfatizar que al no existir un instrumento libre de riesgo ni venta corta de activos, el portafolio

de mercado puede no ser eficiente, ain cuando los portafolios individuales sean eficientes en media-varianza.
Por lo tanto, la sobrevivencia teérica del CAPM estd supeditada al supuesto de expectativas homogeneas y al

cumplimiento de al menos uno de estos supuestos.
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personal muy concentrado en un activo no transable ni divisible: su negocio. Mayers a comienzo
de los 70 analizd el efecto que activos no transables tienen en la ecuacién fundamental del CAPM.
Atn cuando los elementos de fondo del modelo CAPM se mantienen intactos a nivel de equili-
brio, él encuentra que la prima por riesgo de un activo estard asociada no sélo con la covarianza
que el activo tiene con el conjunto de activos transables sino que también con la covarianza que
el activo tiene con el conjunto de activos no transables. Claramente en este escenario el riesgo
de un activo estara dado por la contribucién que éste hace al riesgo del portafolio de activos
transables y al riesgo del portafolio de activos no transables a nivel agregado. Una implican¢ia
importante derivada de este modelo —que contrasta con los resultados anteriores— es que en este
caso los individuos no mantendrén el mismo portafolio de activos riesgosos (el mercado), sino que
sus tenencias de activos riesgosos transables dependerdn de las caracteristicas de su portafolio de
activos no transables. Por ejemplo, un joven corredor de bolsa tiene gran parte de su portafolio
de riqueza personal en la forma de capital humano (no transable); estando éste muy expuesto
a los vaivenes de la bolsa de valores. Considerando esta situacion, este individuo no deberia
invertir su riqueza remanente (ahorros) en activos transados en bolsa, sino que buscar activos
transables con baja (o negativa) correlacién con los activos transados en la bolsa de valores. [La
misma légica aplica para un empresario pequeflo, quien deberia ahorrar a través de instrumentos
transables que lo protejan de shocks que afectan a las empresas pequenas y shocks que afecten
al sector industrial de su propio negocio®.

El CAPM original es un modelo de un periodo. Mds atin, se asume que el horizonte de
planeacién es comun para todos los agentes. A comienzos de los 1970s, R. Merton relaja este
supuesto y permite transacciones en forma continua. Este modelo recibe el nombre del CAPM
intertemporal (I-CAPM). Merton muestra que si la rentabilidad del instrumento libre de riesgo es
constante a través del tiempo, entonces la ecuacién bésica del CAPM se mantiene intacta con la
salvedad que ahora las tasas de rentabilidad corresponden a retornos compuestos continuamente.
Sin embargo, si la tasa del instrumento libre de riesgo no es constante —es decir, es estocdstica-
entonces, aparte del riesgo de mercado cldsico del CAPM, nace el riesgo de movimientos ines-
perados en la tasa de interés libre de riesgo a través del tiempo. Este factor adicional de rieggo

implica que el set de posibilidades de inversién (LMC) varia a través del tiempo. Bajo esta condi-

SNote que estas recomendaciones tienen mucha aplicacién en las decisiones de inversién financiera del los
individuos, en particular en la decisién relativa al multifondo en el cual cada persona deberia invertir sus ahorros

previsionales.
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cién, Merton muestra que naceran demandas por activos que provean cobertura ante cambios
en el set de oportunidades de inversién. Es decir, activos que provean cobertura ante cambios en
el set de oportunidades de inversién serdn transados a un mayor precio, ofreciendo en equilibrio
una prima por riesgo mas baja que lo que el CAPM de un periodo predice. Alternativamente,
los activos que provean pobre cobertura ante estos shocks en la tasa de interés libre de riesgo
deberdn ofrecer en equilibrio una prima por riesgo mayor que la que el CAPM de un periodo
predice. Una consecuencia importante del -FCAPM es que éste abre la posibilidad de que aparte
del B que un activo pueda tener con el portafolio de mercado, existan s con variables asociadas
al movimiento del set de oportunidades de inversién (state variables). Es decir, en este modelo se
mantiene la relacién entre el retorno esperado y el riesgo medido por 3, pero aqui se requerirdn
Bs adicionales al 8 del mercado para explicar los diferenciales de retorno esperado entre los

activos (modelo multifactor).

En lo que hemos revisado, las extensiones del CAPM parecen no alterar en forma sustancial
las predicciones bésicas del CAPM. Note, sin embargo, que las extensiones (especialmente el
I-CAPM) pueden limitar su aplicacién en su forma original. Una condicién que si afecta y po-
tencialmete invalida la principal predicién del CAPM —que el portafolio de mercado es ex-ante
eficiente en media-varianza— estd asociada al supuesto de expectativas homogéneas. Al haber
expectativas heterogéneas (todos vemos distintas fronteras eficientes), los agentes escogeran dis-
tintos portafolios 6ptimos de activos riesgosos (en base a sus propias expectativas). Esto lleva
a que el portafolio de mercado pasa a ser un complejo promedio de portafolios sobre distintas
fronteras eficientes. Bajo esta condicién, es posible que el portafolio de mercado no sea eficiente
en media-varianza. Sin embargo, a pesar del atractivo teérico de este argumento, esta proposi-
cién no es testeable. Es mds, esto s6lo deja en evidencia que una prueba empirica del modelo
CAPM requiere suponer en forma conjunta dos hipétesis: a) que el CAPM es vélido, b) que el
portafolio de mercado es eficiente en media-varianza ex-ante. Considerando que el portafolio de
mercado no es observable —y por lo tanto no podemos establecer su eficiencia en media-varianza,
ex-ante— entonces el modelo CAPM es inherentemente un modelo que no puede ser testeado.

Esta es la base de la critica de R. Roll, y serd el marco de la discusién de la seccién que sigue.

Aln cuando este capitulo estd dedicado al CAPM, es importante traer a la luz otro modelo
de valoracién de activos propuesto a mediados de los 70 por S. Ross: la Teoria de Valoracién

por Arbitraje (APT, por su sigla en inglés). A diferencia el CAPM, el APT no es un modelo de
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equilibrio sino que un modelo que valora activos bajo el principio de no-arbitraje. Es decir, si dos
activos tienen los mismos flujos en cada uno de los estados futuros probables de la naturaleza,
entonces estos activos deben tener hoy el mismo precio. En este sentido, si es posible a través de
los activos existentes replicar el payoff de un activo, entonces a través de este portafolio replica
(mimicking portfolio) podemos valorar el activo. E1 APT establece que el retorno esperado cile

un activo corresponde a:
E(R)=r¢+[61 —rflba + (02 — el + ...+ [0k — 7¢)bik

donde b, = g%%‘g%’ﬁ es la sensibilidad (factor loading) del activo ¢ al riesgo macrosconémico k,
8 corresponde al retorno esperado del portafolio que replica el factor de riesgo macroecondémico
K",y [6k — 75} corresponde a las prima por riesgo asociada al factor de riesgo k. Note que el
modelo CAPM puede ser visto como un APT con un factor de riesgo, el mercado. Sin embargo, los
modelos estdn basados en principios absolutamente distintos. De hecho, el APT no requiere los
supuestos del CAPM, siendo sélo necesario suponer una gran cantidad de activos y la condicién
de no arbitraje; condiciones mucho menos restrictivas que las que requiere el CAPM.

A pesar del atractivo del APT, éste no individualiza los factores de riesgo. Lo tnico qpe
sabemos es que estos deben corresponder a factores de riesgo sistemdtico. Técnicas estadisticps
(componentes principales o andlisis factorial) pueden ayudar a extraer factores sistematicos a
partir de los retornos de los activos, pero lamentablemente en la practica es muy dificil asocﬁ{ar
estos factores estadisticos con factores de riesgo macroeconémicos subyacentes. Por otro laio,
al partir de factores macroeconémicos predeterminados (inflacién, produccién industrial, ete.)
normalmente se termina con factores muy correlacionados, violando el requerimiento que los
factores deben ser ortogonales (no correlacionados) entre si. Esto hace que su implementacifn
en la practica sea muy dificil; después de todo, ;qué factores de riesgo se deben utilizar? Otro
elemento que complica su validez (o prueba empirica) es el hecho que en la préictica un modélo
multifactor no es necesariamente un modelo APT. Por ejemplo, el CAPM intertemporal resulta
en que factores adicionales al mercado pueden corresponder a factores asociados al riesgo de cam-
bios en el set de oportunidades de inversién. Es decir, un modelo multifactor no es inconsistente

con el CAPM en su versién intertemporal.

"En estricto rigor este portafolio replica tiene sensibilidad unitaria al factor de riesgo k y cero sensibilidad a

los otros factores de riesgo.
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3.4.2. Evidencia Empirica del CAPM

Como discutimos en la seccién predecente, una prediccién fundamental del modelo CAPM es
que el portafolio del mercado es ex-ante eficiente en media-varianza (estd en la frontera eficiente),
cuestién que no es posible testear empiricamente. En la practica, el portafolio de riqueza de
la economfa (mercado) no es observable. Esto obliga a utilizar un portafolio de activos que
aproxime al mercado (portfolio proxy), siendo comin el uso de indices bursétiles (IPSA, IGPA,
S&P500, MSCI, etc.). Por otro lado, los retornos esperados no son observables, lo que obliga a
utilizar retornos histéricos (realizados) para aproximar retornos esperados. Lamentablemente,
un portafolio que es ex-ante eficiente puede terminar siendo ex-post un portafolio ineficiente.
Visto de otra manera, la utilizacién de portafolios eficientes en media-varianza ex-post no nos
permiten testear la validez del CAPM ya que nadie sabe si estos eran ex-ante eficientes. En
resumen, cualquier testeo empirico del CAPM puede terminar siendo sélo una prueba de que
el portafolio proxy de mercado es ex-post eficiente en media-varianza, siendo, a partir de esto,
imposible inferir algo sobre la validez del CAPM.

A pesar de estas limitaciones, se han desplegado importantes esfuerzos para determinar si el 8
medido como la sensibilidad de los activos en relacién a indices bursdtiles explica los diferenciales
de retornos promedios histéricos de los activos. Segiin el CAPM de Black (menos restrictivo que
el CAPM baésico) el tnico factor que deberia explicar el diferencial de retornos promedio es
el 0 de los activos. A pesar que investigaciones iniciales encontraron soporte a esta prediccién
cualitativa, estos estudios consistentemente encontraron que la relacién entre 3 y el promedio
histérico de los retornos era mds débil que lo que el CAPM sugeria (la LMV empirica es més
plana que la LMV tedrica). Es decir, activos con bajo 8 entregaban un retorno promedio més
alto que lo que el CAPM predecia; y activos con alto 3 entregaban un retorno promedio més
bajo que lo que el CAPM predecia. Asi, aiin cuando la relacién entre 3 y retorno promedio era
positiva ~consistente con la extensién de Black—, la relacién era mds débil de lo esperado bajo
el CAPM bisico®. Si tomamos esta evidencia como un rechazo al CAPM en su forma original,
esto implica que el CAPM no deberfa ser utilizado en la estimacién de tasas de descuento. La
razon es que si los tests basados en portafolios prozy del mercado rechazan el CAPM, entonces
la estimacién de tasas de descuento utilizando estos mismos prozries del mercado también es

invalida.

8Estudios porteriores han seguido encontrado estos problemas del CAPM.
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Estudios més recientes han incluso puesto en tela de juicio la evidencia encontrada original-
mente, en desmedro de la validez del CAPM. Se ha encontrado que otras variables (distintas lal
B) son capaces de explicar parte de los diferenciales de retorno promedio entre los activos. Pbr
ejemplo, se ha encontrado que las acciones con una relacién Libro/Bolsa® alta (Value Stocks) y
las acciones de empresas pequefias han entregado un retorno histérico promedio més alto que lo
que el CAPM predice. An cuando esta evidencia puede deberse a mineria de datos (un pecado
en finanzas), se ha encontrado evidencia en varios paises consistente con estas anomalias. Un
modelo empirico que ha capturado estas anomalias y que ha sido exitoso en describir los retornos
promedio histéricos fue presentado en los 90 por los autores K. French y E. Fama. El modelo

estd descrito por:
E(Rit) = 75t + Bim[E(Rue) — ye) + Bis E(SM By) + Bin E(HM Ly)

donde E(SM B;) corresponde al diferencial de retorno entre una cartera de empresas pequeias
y el retorno de una cartera de empresas grandes (small minus big), y E(HML;) corresponde
al diferencial de retorno entre portafolios formados por empresas con alta y baja razén Li-
bro/Bolsa (high minus low). Note que este modelo empirico utiliza como proxy del mercado
indices bursatiles, al igual que las pruebas empirica clasicas.

Nuestro interés aqui es solamente mostrar este modelo porque su éxito empirico ha llevado a
que algunos analistas y bancos de inversién lo comiencen a utilizar en sus estimaciones en reem-
plazo del CAPM en su forma original. Considerando el éxito empirico del modelo Fama-Fren¢h,
estudios académicos actuales estdn orientados a identificar qué cosa representan los factores
SMB y HML. Algunos autores argumentan que estos dos factores adicionales corresponden
efectivamente a factores de riesgo —consistente con I-CAPM o APT. Sin embargo, las investiga-
ciones atin no son concluyentes en términos de qué factores de riesgo representan. Por ejemplo si
este modelo es un APT, no queda claro qué factores de riesgo macroeconémico representan estos
nuevos factores. Si este modelo representa un I-CAPM, es necesario probar que los dos factores
adicionales representan riesgos asociados a movimientos inesperados en el set de oportunidades
de inversién. Se ha argumentado también que empresas con alta relacién Libro/Bolsa y empresas
pequeiias podrian estar capturando factores de riesgos sistemdticos asociados al ciclo econédmico

(estrés financiero, concentracién del portafolio personal, etc.) que explicarian la predictibilidad

®Libro/Bolsa corresponde al valor libro dividido por el valor de mercado de las acciones
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de largo plazo de los precios accionarios encontrada en estudios recientes, principalmente en los
Estados Unidos.

Una explicacién adicional que ha surgido es que estos factores adicionales representan sesgos
irracionales de los inversionistas. Por ejemplo, si los inversionistas extrapolan el desempeno pasa-
do de las empresa hacia el futuro, empresas en situacién de insolvencia (alta razén Libro/Bolsa)
son excluidas de las carteras de los inversionistas, siendo mds castigadas de lo que deberian en el
mercado. Cuando esta sobrereaccién se corrige (potencialmente cuando las empresas se recuper-
an) terminamos con retornos promedio altos para este tipo de empresas. Alternativamente, sesgos
conductuales pueden llevar a los inversionistas a invertir en activos mas glamorosos —empresas
grandes y con alto potencial de crecimiento (baja razén Libro/Bolsa). Estos sesgos dejarian
fuera de los portafolios a empresas pequefias y a aquellas con una alta razén Libro/Bolsa, lo que
haria que el precio de estos activos se mantenga bajo, ofreciendo asi{ mayores retornos realizados
ex-post.

A pesar de los numerosos fallos empiricos del modelo CAPM en su formulacién original, este
modelo sigue siendo utilizado (correcta e incorrectamente) para la determinacién de la rentabi-
lidad exigida a la inversién. Probablemente esto se deba a que el modelo es ficil de entender e
implementar. Ademads, dada su potente intuicién y elegante simpleza, el CAPM es normalmente
el punto de partida (y muchas veces final) para el tratamiento del riesgo en los cursos de fi-
nanzas de los programas de negocios de todo el mundo. Sin embargo, como ya se dijo, algunos
autores abogan por la muerte del CAPM tanto en teoria como en su aplicacién, proponiendo
como alternativa un modelo tedrico multifactor como el -CAPM o el APT o el modelo empirico
Fama-French. Sin embargo, no debemos olvidar la utilidad que el modelo estaria prestando a
las empresas e individuos que lo utilizan para sus decisiones de inversién. Después de todo, no
estd claro que el beneficio marginal de utilizar en la practica un modelo més complejo justifique
las complicaciones extra que esto conllevaria. Un ejemplo local estd en que la legislacién de ca-
da uno de los sectores de servicios bésicos regulados (telecomunicaciones, sanitario y eléctrico)
establece que la tasa de costo de capital aplicable en los procesos tarifarios debe ser calculada

con el CAPM, en su forma original.
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