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INTRODUCCION

Este trabajo tiene como objetivo principal desarrollar una metodologia para la aplicacién del modelo del
CAPM (siglas en inglés que significan: Capital Asset Pricing Model), o modelo de Valuacion de Activos de Capital al
mercado argentino. Para ello, es necesario enunciar previamente la idea de 1a teoria de la utilidad, segin la conciben Von
Neumann y Morgenstern. Luego de expondra, brevemente, el concepto de carteras eficientes dado a conocer por primera
vez por Harry Markowitz en 1952. Estos pasos son importantes ya que nos permitiran conceptualizar aspectos tales como
riesgo, retorno y aversion al riesgo, como asi también la manera en que interactiian los mismos entre si.

Para llevar a cabo este estudio, £/ CAPM y el Mercado de Capitales Argentino se tomé sélo una muestra
de acciones cotizantes de nuestro mercado y el indice utilizado fue el MERVAL, no porque sea el mas indicado, sino porque
representa aproximadamente un 80% del volumen del mercado y porque construir un indice apropiado ideal contra el cual
" medir 1a volatilidad de los papeles, excederia la finalidad y limites de este trabajo.

Estas aclaraciones previas son necesarias ya que, como se indico en el parrafo anterior, al trabajar con un
indice que es una proxi del total de activos de riesgo del mercado de capitales argentino, se deberia tener cuidado de los
resultados obtenidos para inducir a los inversores a invertir siguiendo el output del CAPM. Pero como el objetivo es
mostrar una metodologia de construccion de portfolios optimos, y la confeccion del indice adecuado es motivo de una
investigacion posterior, nos damos por satisfechos en la conviccion de que se habra contribuido con algo a la comprensién
de este modelo de valuacion de activos de capital o CAPM, que de por si es intuitivamente sencillo de entenderlo en la
teoria, pero no lo es a la hora de aplicarlo correctamente a las decisiones de portafolio.
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TEORIA DE LA UTILIDAD

Es fundamental dar una nocion basica acerca del supuesto de prevencion del riesgo. En teoria, se pueden
indentificar tres actitudes del individuo frente al riesgo, a saber: aversion, neutralidad y propension al riesgo. Una persona
con aversion al riesgo es aquella que, dada una eleccion entre inversiones con similar o idénticos rendimientos monetarios
esperados prefiere 1a menos riesgosa, y es precisamente esta actitud la que caracteriza a la mayoria de los inversores
genuinos como accionistas 0 administradores de negocios. Tomando como base la misma eleccidn, una persona propensa al
riesgo elegird aquella inversion con mas riesgo, son los que se ajustan al perfil de especulador. Mas adelante volveremos
sobre estos aspectos de inversor y especulador, ya que son conceptos importantes a tener en cuenta en nuestro volatil
mercado de capitales. Por ultimo, la persona indiferente o neutral al riesgo no se preocuparia demasiado por el tipo de
inversion.

La pregunta relevante es ;por qué, en general, los individuos tienen una actitud de aversion al riesgo?, lo
" cual responde a la logica y la observacién. ;Por qué dadas dos inversiones que tienen el mismo rendimiento en ddlares o
pesos los inversores prefieren la menos arriesgada?, en realidad la respuesta es de sentido comin, no obstante es necesario
explicar algo mas para conocer la esencia de los hechos, lo que lleva implicita una ventaja conceptual comparativa. Se han
desarrollado algunas teorias para responder a este tipo de planteos, pero tal vez la mas satnsfactona desde el punto de vista
logico sea la que comprende 1a teoria de la utilidad.

En la esencia misma de la teoria de la utilidad subyace la nocién de utilidad marginal decreciente
respecto del dinero. Por ejemplo, supongamos por un momento que no se tuviera dinero y se recibieran subitamente $100,
con ellos se podrian satisfacer las necesidades mas inmediatas y elementales. Si posteriormente se recibieran otros $100,
podrian utilizarse, pero los segundos $100 no serian tan necesarios como los primeros $100. Por lo tanto, la utilidad de los
segundos $100, o utilidad marginal, es menor que la de los primeros. $100, y asi sucesivamente a medida que se recibieran
incrementos adicionales de dinero. En consecuencia, diriamos que la utilidad marginal del dinero esta disminuyendo.

La figura 1 muestra la relacion que existe entre el ingreso o la riqueza y su utilidad, 1a cual se mide en
unidades utiles. La curva A, que es la de interés principal, se aplica a quien posea una utilidad marginal decrecnenle con
relacion al dinero. Un individuo con $5.000 tendria 10 unidades utiles de "satisfaccion".

RELACION ENTRE EL DINERO Y SU UTILIDAD

{C) Uuhidad marginal
creciente del dinero:
amante del riesgo

{unidades {B) Utilidad marginal
utbles) constante del dinero:
indierente al resgo
l (A) Uulidad marginal
decrectente del dinero
rechazo al nesgo
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$2.500 $5.000 $7.500 $10.000
(ingreso o riqueza)

- Figura 1 -
Con $2.500 adicionales, la satisfaccion del individuo se elevaria a 12 unidades utiles, lo cual representa a

un incremento de 2 unidades de satisfaccion o utilidad. Pero con una pérdida de $2.500, esa satisfaccion disminuiria 2 6
unidades de utilidad, por ejemplo, lo cual representa una pérdida de cuatro unidades.



La mayoria de los inversores (en oposicion a la gente que va a los casinos) parecen tener una utilidad
marginal decreciente con relacion al dinero, y esto afecta de manera directa sus actitudes hacia el riesgo. La medida del
riesgo estima la probabilidad de que un rendimiento determinado sea superior o inferior al rendimiento esperado. Una
persona que tenga una utilidad marginal constante con relacién al dinero valuard cada peso o dolar extra en la misma
medida en que evalue cada peso o délar de rendimiento perdido. En otras palabras, el individuo averso al riesgo tendra una
utilidad marginal decreciente con relacion al dinero y como consecuencia de ello obtendra mas pesar por cada peso o dolar
perdido que placer por cada peso o ddlar ganado, esto significa que el dinero tiene una funcion de utilidad decreciente y que
el individuo al tener una gran oposicién al riesgo requerira un rendimiento muy alto sobre cualquier inversién sujeta a un
alto riesgo. Por ejemplo, en 1a curva A de la figura 1, una ganancia de $2.500 proveniente de una base de $5.000 produciria
dos unidades utiles de satisfaccion adicional, pero una perdida de $2.500 ocasionaria una pérdida de satisfaccion de cuatro
unidades. Por lo tanto, una persona que tuviera esta funcion de utilidad y ademas $5.000, no estaria dispuesta a hacer una
apuesta con una probabilidad de 50%-50% de ganar o perder $2.500. Sin embargo, un individuo indiferente al riesgo, como
el de la curva B, seria indiferente al riesgo, y quien busca el riesgo estaria dispuesto a aceptarla, caso de la curva C.

La utilidad marginal decreciente conduce directamente a evitar el riesgo, lo que se refleja en la tasa de
capitalizacion que los inversores aplican cuando determinan el valor de una empresa. Para aclarar esto, supongamos por un
momento que los bonos del gobierno son valores libres de riesgo y que tales bonos ofrecen actualmente una tasa del 5%
anual de rendimiento!. De tal forma, alguien que adquiriera un bono del gobierno de $5.000 y lo mantuviera durante un
afio, obtendria al final del mismo $5.250, o sea una utilidad de $250. Supongamos ahora que al mismo inversor se le
presentara una oportunidad alternativa de inversion que implicara que los $5.000 se utilizaran para respaldar una operacion
de perforacidn para extraer petroleo.” Si la operacion de perforacion tiene éxito, la inversion tendra un valor de $7.500 al
final del afio. Si no tiene éxito, el inversor puede liquidar los activos adquiridos y recuperar $2.500. Existe 60% de
probabilidad de que se encuentre petroleo y 40% de que el pozo este vacio. Si el inversor tiene s6lo $5.000 para invertir,

{qué inversidn seria mas aconsejable: el bono del gobierno libre de riesgo o 1a operacién de perforacion que implica cierto
grado de riesgo?

-Cuadro 1 -

Rendimientos esperados de dos proyectos

Operacion petrolera: Bono del Gobierno:
Estados de la natural Probabilida Resultad Probabilida Resultad
Monetari Monetan
) @) Wx@ ) @) mxE
Con petréleo 0.6 $7.500 $4.500 1.0 $5.250 $5.25
Sin petréleo 0.4 $2.500 $1.000
Valor esperado $5.500 | $5.25

El valor esperado seria $5.250, en el caso del bono del gobierno.

En el cuadro 1 se calculan primero los valores monetarios esperados de las dos inversiones. Los calculos
para el negocio de! petroleo indican que el valor esperado de esta aventura, $5.500, es mas alto que el valor esperado del
bono. Ademas, el rendimiento esperado sobre el negocio del petrdleo es de 6%, el cual se calcula como $500 de valor
esperado/$5.000 de costo contra 5% para el bono. ;Significa esta situacién que el inversor deberia colocar los $5.000 en el
pozo de petréleo?, no necesariamente, esto dependerd pura y exclusivamente de la funcién de utilidad del inversor. Si la
utilidad marginal monetaria de este individuo disminuye drasticamente, entonces la pérdida potencial de utilidad que
resultaria de un pozo seco, o de no encontrar petrdleo, quizas no eliminaria por completo 1a ganancia potencial de utilidad
que resultaria del desarrollo del pozo verdaderamente petrolifero. Si la funcidn de utilidad que se muestra en la curva A de
la figura 1 es aplicable, éste seria precisamente el caso. Para demostrarlo, debe modificarse el valor monetario esperado que
se ha calculado a fin de reflejar las consideraciones de utilidad. Al observar la figura 1, l1a curva A muestra que este inversor
particular que evita el riesgo tendria aproximadamente 12 unidades si invierte en el negocio del petrdleo y si
verdaderamente lo encuentra, 6 unidades si se hace la inversion y no encuentra petroleo, y 10,5 unidades con certeza si el



inversor elige el bono del gobierno. Esta informacion se ha usado en el cuadro 2 para calcular la utilidad esperada de la
inversion petrolera. No se necesita calculo alguno para el bono del gobierno, se sabe que su utilidad es del 10,5
independientemente del resultado del negocio petrolero.

- Cuadro 2 -
Utilidad esperada del proyecto de perforacion petrolera:
Estados de la naturalcza Probabilidad Resultado Utilidad S ()yx(3)
Monctario Asociada
_ () 2) 3 4)
Con petroleo 0.6 $7.500 12.0 7.2
Sin petroleo 0.4 $2.500 6.0 2.4
Valor esperado ‘ 9.6

La utilidad esperada seria de 9.6 unidades.

Puesto que la utilidad esperada proveniente del negocio del petroleo es de 9.6 unidades contra 10.5 para
el bono del gobierno, se observa que en el caso de este inversor, el bono del gobierno es la inversion preferible. De tal
forma, aun cuando el valor monetario esperado del negocio petrolero sea mas elevado, 1a utilidad esperada es mas alta en
el caso del bono, por lo tanto, las consideraciones de riesgo conducen a elegir la inversion mas segura: el bono del
gobierno.

.

CURVAS DE INDIFERENCIA PARA EL RIESGO Y PARA LA TASA ESPERADA DE RENDIMIENTO

o
E(Ro) *
14}

12

10

- Figura 2 -
Curvas de indiferencia de riesgo y rendimiento

Dadas las combinaciones del conjunto eficiente de carteras, ;qué cartera particular debe elegir el inversor
? Para determinar la cartera optima de un inversor en particular, se debe conocer la actitud de esta persona hacia el
riesgo, lo cual se denomina funcion de ventajas y desventajas entre el riesgo y el rendimiento.
La funcién de preferencia entre el riesgo y el rendimiento de un inversor, se basa en el concepto
- economico estandar de las curvas de indiferencia que se ilustra en la figura 2. Las curvas que se han marcado con la e In
representan las curvas de indiferencia de los individuos A y B. A se encuentra igualmente satisfecho con un rendimiento
libre de riesgo de 4%, o con un rendimiento del 6% que implique un riesgo de o, = 4%, y asi sucesivamente. B es
indiferente entre la cartera libre de riesgo de 4% y una cartera que tenga un rendimiento esperado de 6% con un riesgo de
o, = 2%, y asi sucesivamente.

) Observar que el individuo B requiere una tasa esperada de rendimiento mas alta para compensar un
incremento dado de riesgo, en comparacién con lo que requiere A. De tal forma, B evita mas el riesgo que A. Por ejemplo,
si o, = 4%, B requiere un rendimiento de 10%, mientras que A tiene un rendimiento requerido de sélo 6%. En otras
palabras, B requiere un prima de riesgo -la cual se define como la diferencia entre el rendimiento libre de riesgo (4%) y el

4



rendimiento esperado requerido- de 6 puntos porcentuales para compensar un riesgo de G,= 4%, en tanto que A requiere
ina prima de riesgo para este grado de riesgo de solo 2% sobre el rendimiento libre de riesgo.

Se podria trazar, tedricamente, un numero infinito de curvas de indiferencia de rendimiento para cada
individuo, a través de las cuales se representen las ventajas y desventajas entre el riesgo y el rendimiento esperado en base a
diferentes niveles de satisfaccion. Para un nivel dado de o, , se recibira un E(R,) mayor a medida que las curvas se
desplazan hacia arriba y a la izquierda.

Trataremos ahora de darle un poco de formalidad a este analisis previo de nuestro trabajo, utilizando la
conceptualizacion que tan exquisitamente ha expuesto el Dr. Jorge E. Fernandez-Pol, en el capitulo 111, de su libro: Utilidad
en el sentido de von Neumann-Morgenstern.

Consideremos dos valores cualesquiera de riqueza, por ejemplo W, y W, € I, tales que: W, > W,, y el
proyecto incierto correspondiente:

P={(W,,p), (W,, 1-p)} (0<p<l) _ (1]
Podemos re escribir 1a utilidad del proyecto P ast:
U(P) = pU(W)) + (1-p)UW,), [2]

donde U = U(W) es la funcion de utilidad de Neumann-Morgenstern, deducida a partir de U = U(P). El "descubrimiento” de
la actitud del individuo frente al riesgo, segiin N-M, se realiza mediante una estrategia que consta de dos etapas.

Etapa 1
Elegimos el proyecto que siempre da el resultado W, es decir,

‘PWO ={(W,, 1),(W,0)}, W_el (Proyecto cierto) 3]
y que tiene el mismo valor esperado que el proyecto incierto P. Dado que:

Valor esperado de Pw, =W, w [4]
que seria el‘caso del bono del gobierno, y lo que esta afirmando es:

W, =pW, + (1-P)W,. [5]
Etapa 2

Le pedimos al individuo que compare la utilidad del proyecto cierto Pw_ con la utilidad del proyecto incierto P, o, lo que es
equivalente a certeza, que compare los niimeros,

U(W,) con U(P), pues: U(Pw,) = U(W,). | [6]

La actitud frente al riesgo se revela cuando el individuo responde la pregunta aludida en la etapa 2.

Aversion al riesgo
Un individuo exhibe aversion al riesgo, si y solo si, se verifica,
Uw,) > U@®), [7]

es decir, €l prefiere 1a certeza del resultado W, al proyecto incierto P, que en nuestro ejemplo seria la inversion petrolifera, a

pesar de que los proyectos Pw_ y P tienen el mismo valor esperado (etapa 1). '
Supongamos ahora que 1a curva de utilidad del individuo bajo consideracién es la que aparece dibujada

en la figura 3; admitamos, ademas, que los resultados W, y W, que el proyecto P comporta son tales que estan ubicados

5



como se seiiala en la figura. Observamos de inmediato que la utilidad evaluada en W, = pW, + (1-p)W,,con: 0 <p ~ 1, es

mayor que la utilidad del proyecto P, dada por U(P) y ubicada en el eje vertical. Por lo tanto, la situacion especificada en la
figura 3 nos dice que el individuo exhibe aversion al riesgo.

AU U=U (W)
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igura 3 -

Si deseamos saber cual es el nivel de riqueza cierta equivalente al proyecto incierto P, trazamos

-imaginariamente-una paralela al eje horizontal que pasa por U(P) y encontramos que es W'(ver fig. 3). Notese que W, >
W,

Teniendo en cuenta [5] y [2] podemos re escribir la desiguaidad [7] asi:
UEW, + (1-p)W,) > pUW,) + (1I-p)U(W,) (8]

Si la desigualdad [8] se cumple para cualquier W, , W, € I y para cada valor de p tal que: 0 <p < 1,

diremos que el individuo exhibe aversion al riesgo por doquier. Con esto estamos afirmando que la funcién de utilidad del
individuo, U = U(W), es estrictainente concava sobre .

Neutralidad hacia el riesgo

Decimos que un individuo es neutral hacia el riesgo, si y solo si, se verifica:

UW,) = U(P), (9

es decir, los proyectos Pw,_ (cierto) y P (incierto) son indiferentes entre si, al individuo en cuestién le da lo mismo invertir
en bonos del gobierno o en el sector petrolifero. Notemos que si [9] es cierto, entonces la riqueza cierta equivalente al
proyecto incierto P, denotada con W', coincide con Wo (valor esperado de P), como puede observarse en la figura 4.

Entonces, si se verifica
UW, +(1-pW,) = pUW)) + (1-p)U(W,) (10]

para cuz;lquier W,, W, ¢ 1y para cada p, tal que: 0 < p < 1, se dice que el individuo es neutral hacia el riesgo por doquier
(fig. 4). En tal caso la funcion de utilidad es rectilinea. .



U (W,)= U (P)

v 0
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wmnx »

- Figura 4 -

Propension al riesgo
Si el individuo no exhibe aversién al riesgo ni es neutral hacia el riesgo, o sea, si
Uuw) <ume), - (11]

diremos que tiene propension al riesgo (ver fig. 5). En consecuencia, si se verifica que Pw, no se prefiere a P, entonces: W,
<W. '

Cabe consignar que, si resulta:
UW, + (I-p)W,) < pU(W,) + (1-p)UW,) _ (12]

para cualquier W, , W, €1y para cada p, tal que: 0 < p <1, el individuo tiene propension al riesgo por doquier (su funcion
de utilidad es estrictamente convexa sobre I). Observamos, claramente, como la curva de utilidad del individuo que aparece
enlafig. 5 tiene propension al riesgo por doquier. ‘

AU

U=U W)

U (P)
U (W,)

X,




Costo del riesgo y actitud frente al riesgo
El costo del riesgo se mide por la formula:
c=pW,+(1-pW,- W

donde: pW, + (1-P)W, y W' son, respectivamente, el valor esperado del proyecto P = {(Wl, p), [(W,, (l-p)]} y la riqueza
cierta equivalente al proyecto P.

Ahora bien, en virtud de 1a formula [5] de la etapa 1, es licito escribir;
c=W, -W
Por o tanto, para el individuo que exhibe aversion al riesgo, el costo del mismo es positivo (ver fig. 3); si el individuo en

neutral hacia riesgo, el costo del riesgo es nulo (ver fig. 4), finaimente, para el individuo que tiene propension al riesgo, el
costo del riesgo es negativo (ver fig. 5).

Resumiendo:
- aversion al riesgo = c>0
- neutralidad hacia el riesgo = c=0
- propension al riesgo = c<0

Existe un criterio sencillo y util para detectar la actitud del individuo frente al riesgo que se apoya en el
signo de 1a variacion de la utilidad marginal de la riqueza. Lo enunciamos a continuacién.

a. Aversion al riesgo

Si U" (W) < 0 para cada W ¢ 1, el individuo exhibe aversion al riesgo por doquier.
b. Neutralidad hacia el riesgo

Si U" (W) = 0 para cada W ¢ |, el individuo es neutral hacia el riesgo por doquier.
¢. Propension al riesgo.

Si U" (W) > 0 para cada W ¢ |, el individuo tiene propension al riesgo por doquier.

Recapitulando, el signo de la variacion de la utilidad marginal de la riqueza caracteriza la actitud del
individuo frente al riesgo. ‘

Actitud del individuo y nivel de su riqueza

Puede muy bien ocurrir que la actitud de una persona frente al riesgo dependa del nivel de su riqueza., W.
Por ejemplo, el individuo de la figura 6 exhibe aversion al riesgo sobre el intervalo (Wmin, W*) y tiene propension al riesgo
sobre el intervalo (W*, Wmix). Asi pues, la actitud de este individuo frente al riesgo no es uniforme sobre el intervalo I.

La pregunta relevante es, jcomo se mide la actitud del individuo frente al riesgo?, 1a cuestion se traslada
ahora a como establecer una medida de la actitud frente al riesgo. Es evidente que para medir tal actitud no podemos
utilizar la variacién de la utilidad marginal. Se necesita una medida - 1a llamaremos v - que sea invariante frente a una
transformacion que no varie cuando efectuamos una transformacién afin mondtona estrictamente creciente de U. Si
definimos a v mediante 1a formula,

¥ e , [13)
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lo cual pone de manifiesto que v es una medida de la actitud del individuo frente al riesgo que permanece inaiterada
cuando implementamos una transformacion afin.

Cabe consignar que, en general, /la medida v depende del nivel de riqueza en poder del individuo.
Puntualizamos esta circunstancia escribiendo:

v=u(W), siWel

Una vez hecha esta aclaracidn, facil es advertir que, para un dado W, la medida v es positiva, nula o
negativa, segun que el individuo exhiba aversion, neutralidad o propensién al riesgo, respectivamente. En efecto, se tiene:

v(W)>0 =3 U'"(W)y<0 - =1 aversion al riesgo
v(W)=0 < U'(W)y=0 = neutralidad hacia el riesgo
v(W)<0 = U"(w)>0 o propension al riesgo

1. Medida absoluta

La expresion {13] se conoce como medida absoluta de la actitud frente al riesgo y puede re escribirse asi:

din U(W)
T
pues
din U'(W) 1 U'(W)
T



Luego, v indica, aproximadamente, el porcentaje de variacion en la utilidad marginal frente a un cambio
unitario en W.
2. Medida relativa

Por definicion, .
v.= vW

se denomina medida relativa de la actitud frente al riesgo y no es otra que el opuesto de la elasticidad de la utilidad
marginal con respecto a la riqueza. En efecto, teniendo en cuenta [13], podemos escribir,

3. Medidas de Arrow-Pratt

Los coeficientes v y v_, se conocen en la literatura con la denominacion de medidas de la actitud frente al
riesgo de Arrow-Pratt, absoluta y relativa, respectivamente (fueron formuladas por primera vez -e independientemente - por
Kenneth J. Arrowy J. W. Pratt).

Modalidades de aversién al riesgo

Una ventaja destacable que ofrece 1a medida de 1a actitud frente al riesgo v es que pemute detectar
diversas modalidades de aversion al riesgo. Esto es facil de apreciar. Simplemente, suponemos que, :

v=y(W)>0, si We I,

es decir, el individuo exhibe aversién al riesgo por doquier, y distinguimos tres casos:

dv
- > 0 (sobre I): aversion al riesgo creciente, es decir que cuanto mayor es la riqueza del md1v1duo
dw tanto mayor es su aversion al riesgo.

dv
----- = 0 (sobre I): aversion al nesgo constante el grado de aversién al riesgo es independiente de su
dw riqueza.

dv

----- < 0 (sobre I): aversion al riesgo decreciente, 1a aversién al riesgo del individuo disminuye conforme ~ dW
- aumenta su riqueza.

Podriamos destacar las siguientes funciones de utilidad:

Cuadrdtica U=W-aW?, si 0<W< 12«

Exponencial U=-e? | si-0<W<+ow
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Logaritmica U=In(a+ W), si a+W>0

Exhiben aversion al riesgo por doquier. Sin embargo, las correspondientes medidas absolutas de aversion
al riesgo poseen propiedades distintas. Para verlo, tenemos que proceder al computo efectivo de v para cada una de las
funciones de utilidad arriba expuestas. Se destaca que dichas funciones de utilidad representan a comportamientos de.
aversion, neutralidad y propension al riesgo, respectivamente.

Comenzaremos con la funcion Cuadratica (ver figura 7). Aplicando la férmula general resulta:

U 2
y = . = =
U 1-2aW
es decir,
2a
v= (W) = e ,81 0< W < 12¢a
1-2aW
En el caso presente, la aversion al riesgo aumenta conforme aumenta la riqueza del individuo, ver figura
8, pues:
dv 40 ,
smem = mmmeeeeeeeen >0, si 0< W<12a
dw (1-2aW)?
by
i
!
!
|
!
i
! ) oid
o 1w
2a
- Figura 7 -
Ay |
{
I
|
I
!
!
2
¢ |
I -
° 1w
2a
- Figura 8 -
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Veremos a continuacion que, cuando un individuo tiene una funcion de utilidad de tipo exponencial, la
medida absoluta de aversidn al riesgo es independiente del nivel de riqueza. En efecto:

esto es,

v = v(W) = a@ = constante, para; ~-0o<W < + o

Las figuras 9 y 10 ilustran el caso considerado.

- Figura 9 -

w
#
R

- Figura 10 -

‘ Finalmente, veamos que ocurre con v en el supuesto de que la funcion de utilidad es logaritmica (ver
figura 11). En efecto,

i
u" (1+a)
v T e seeseees o - eemsseeen-- N
U 1
a+ W
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es decir,

1
Vv = (W) = cmmemmmiaes | st a + W>0
a + W
dado que,
dv 1 ‘
----- R R N ¢ A si a+ W>0,
dw (a + W)?

conforme aumenta la riqueza, el valor de v disminuye (tal como lo muestra la figura 12). Dicho de otra manera: en el caso
actual el individuo exhibe aversién al riesgo decreciente.

: !
—-———n
=&
o
Y

- Figura 11 -
4 v
t
|
|
I
|
l
}
_ot -

!
|

- Figura 12 -
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TEORIA DE LAS CARTERAS

Habiendo desarrollado conceptualmente la teoria de la utilidad y explicado la manera de como se
cuantifica 1a actitud frente al riesgo, estamos en condiciones de seguir avanzando hacia nuestro objetivo ultimo, cual es el
de obtener el mejor portfolio posible en funcion del procesamiento de la informacion disponible en el mercado.

Los fundamentos de la teoria de las carteras se los debemos a Harry Markowitz3, quien descubrié que las
acciones se podian combinar formando portfolios de manera que fueran menos arriesgados que cualquiera de las acciones
en forma separada, sin embargo, el mismo Markowitz reconocid que este juego duraria un tiempo, ya que la competencia
comenzaria a aplicar los mismos conceptos y llegaria un momento en que todos querrian comprar los mismos papeles.

Basicamente, esta teoria trabaja con dos parametros relevantes para tomar decisiones de portfolio, la .
rentabilidad esperada de cada accion o titulo y su varianza o desviacion estandar, en breve veremos que a la hora de tomar-
una decision son las covarianzas entre los papeles las que en realidad asumen la mayor importancia en la teoria de las
carteras de Markowitz.

A continuacion, expondré brevemente algunas formulas basicas, que son necesarias, a los efectos de darle
un marco mas formal a este trabajo, y que por otro lado es conveniente tenerlas en cuenta no sélo por su construccion
puramente matematica, sino por los conceptos que involucran las mismas. Posteriormente, veremos algunas de las técnicas
para confeccionar la frontera eficiente, como la llama Markowitz en su teoria.

Mencionamos hace un momento que aqui se utilizan dos parametros relevantes para la toma de decisiones
de cartera, el rendimiento esperado y la desviacion estandar. El rendimiento esperado de un portfolio se mide como la suma
de los rendimientos historicos promedios de las acciones que componen el portfolio ponderados por la proporcién que se
invierte en cada uno de ellos. Come veremos mas adelante, es lo que realmente nos interesa, es decir, cudntos pesos o
dolares voy a invertir en tal o cual papel o cuanto desinvertir en el caso de short sales allowed (ventas a corto plazo 0
trading). La representacion matematica del rendimiento esperado de un portfolio seria:

ER) = 2XR, i=1l.n
y su desviacion estandar,
= 2 X%+ 22X, X i=l.nyj=1.npara i#j
siendo:

E(Rp) rendimiento esperado del portfolio.

R;  : rendimiento histérico (real) promedio de la accion i-ésima.
G, : desviacion estandar del portfolio.
X, : proporcion invertida en la accion i.

G; :covarianzas entre los rendimientos de la accion i-ésima y los rendimientos de la accion j-ésima que
componen el portfolio.

Se debe destacar que estamos trabajando, en particular, con acciones que cotizan en la bolsa, pero ello no
es obice para incorporar otros activos al portfolio, por ejemplo bonos publicos o privados, opciones, bienes raices, etc.

No esté demas reiterar un aspecto fundamental de la teoria de las carteras, y es la idea de que el grado de
riesgo inherente a cualquier activo individual que se mantenga dentro de una cartera es diferente del grado de riesgo de ese
mismo activo cuando se mantiene en forma aislada. En otras palabras, es posible que una accion en particular posea un alto
riesgo, pero que incorporada a una cartera correctamente diversificada contribuya a disminuir el riesgo de la misma. Esta
reduccion del riesgo mediante la diversificacion se conoce como efecto de cartera. Hemos hablado de carteras eficientes o
eficaces, y la idea que ello implica es 1a de aquellos activos que combinados convenientemente conforman portfolios que a
un grado especifico de riesgo proporcionan el mas elevado rendimiento esperado posible, o que para un rendimiento
esperado deseado otorgan el menor riesgo posible.

Ahora, me permitiré citar un ejemplo de diversificacion utilizando lo que escribié Burton G. Malkiel?,
quien como otros utilizan ejemplos similares, pero lo relevante es comprender la esencia que subyace en ellos mas alla de lo
ingenuo que parezcan.

El ejemplo apunta a poner de relieve la importancia de la diversificacion de una manera facil de
comprender. No obstante como en todos los érdenes de 1a vida, la cosas deberian hacerse tan sencillas como fuera posible,
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pero no mas (Albert Einstein). Es por ello que nuestro interés es asimilar las ideas y luego las complicaremos cuando las
contrastemos con lo cotidiano. Vamos a suponer un mundo simplificado, en donde sélo existen dos empresas, este mundo es
una isla, una de las empresas produce paraguas y la otra es un centro turistico, que obviamente produce un servicio. De
manera tal que el inico factor que afecta sus ganancias es el clima. Si la temporada turistica es soleada, entonces el centro
turistico obtendra buenas ganancias, en cambio el fabricante de paraguas vera como las pérdidas le llegan al cuello sin
poder hacer nada al respecto. En cambio, si en lugar de una maravillosa temporada soleada, las lluvias cubren
sombriamente la temporada veraniega, el que se frota las manos es el fabricante de paraguas y el centro turistico observa
como las ganancias esperadas se le van como con el agua entre los dedos. La pregunta relevante para el inversor en este
simplificado mundo es, jen cual empresa invierto, si invierto en paraguas y llueve, las manos me van a doler de tanto
frotirmelas, pero si la temporada es soleada perderé mi inversion. En la misma situacion me encuentro si invierto en el
centro turistico, pero a la inversa. A

Entonces, llendo a los numeros, veamos el cuadro 3 que nos muestra los rendimientos hipotéticos de las
dos empresas en estados de la naturaleza diferentes:

- Cuadro 3 -
Estados de la naturaleza Fabricante de paraguas Centro turistico
Temporada lluviosa 50% -25%
Temporada soleada : -25% 50%

Si asumimos, por yn momento, que la probabilidad de que llueva en la temporada es igual a que sea
soleada, o sea que, existe el 50% de probabilidad de que la temporada sea lluviosa y el otro 50% de que sea soleada.
Entonces, el rendimiento esperado para el inversor que deposita sus expectativas en el fabricante de paraguas calcula un
12,5% de rendimiento esperado, sabiendo que ganara el 50% sobre su inversion si la temporada es lluviosa, caso contrario
asumira pérdidas del orden del 25% sobre la inversion inicial si la temporada es soleada. Lo mismo le ocurre al inversor
que invierte en el centro turistico, pero a la inversa. Ambas inversiones nos dan un rendimiento esperado del 12,5%, pero el
riesgo es grande, puede ocurrir que se sucedan varias temporadas iluviosas o varias temporadas soleadas. Esto admitiria dos
cursos de accion para el inversor sagaz, en principio, o se hace amigo del profesional del servicio meteorologico para que le
informe antes que el resto de inversores del futuro clima de la temporada, incluso podria obtener alguna informacion
extraoficial (inside information), o diversifica la cartera incluyendo, en este caso, la mitad de sus tenencias en acciones de
la fabrica de paraguas y la otra mitad en acciones del centro turistico, en este caso también, el inversor, obtendra un
rendimiento esperado del orden del 12,5%, pero la diferencia intuitiva es que en el primer caso el inversor estaba expuesto a
los caprichos climatoldgicos y 1a mitad del tiempo estaba expuesto a sufrir pérdidas del 25%, en cambio ahora con la
diversificacion el inversor tendra una ganancia asegurada del 12,5% independientemente de las condiciones climatologicas.
En este caso particular, cuando a una empresa le va mal a 1a otra le va bien, esto significa que a pesar que las dos empresas
son arriesgadas son afectadas de distinta manera por el clima, o lo que es lo mismo, sus rendimientos covarian
negativamente. ,

De lo anterior podriamos decir que, cuando las covarianzas son cercanas a cero o negativas, la
diversificacion siempre reduce el riesgo. En el ejemplo, existe una relacion perfectamente negativa y por lo tanto el riesgo
es eliminado totalmente con la diversificacion.

- En este sencillo e ilustrativo ejemplo hemos tratado de comprender 1a idea que subyace en el concepto de
diversificacién, y en esto quiero ser claro, la diversificacion no es cuestion de incorporar a un portfolio cualquier accion,
sino que se deben incorporar aquellos papeles que estan correlactonados negativamente, en cuyo c¢aso eliminaran parte del
riesgo, y lo eliminaran completamente, en teoria, si todos los papeles estan correlacionados negativamente de una manera
perfecta. Pero, lamentablemente en la realidad las cosas no son tan simples como en la hipotética isla, es mas, las acciones
en su mayoria poseen covarianzas positivas y esto impone un limite a los beneficios de 1a diversificacion. Como se habia
citado anteriormente, llegado el momento de tomar la decision de elegir qué acciones incorporar a un portfolio
diversificado, mas que la varianza de los rendimientos individuales, se deberia considerar en que medida los titulos estan
relacionados entre si, es decir, como covarian entre ellos. Es precisamente sobre las covarianzas donde pivotea la teoria de
cartera de Markowitz.

Podemos agregar también que, 1a verdadera diversificacion depende de tener en la cartera acciones que no
dependan todas de las mismas variables econdmicas (gasto del consumidor, inversion privada, construccién de viviendas,
etc.). Los inversores prudentes diversificaran sus carteras teniendo en cuenta no los nombres o los sectores, sino los factores
determinantes que influyen en las fluctuaciones de los distintos titulos>. Luego de diversificar correctamente nos queda el
riesgo de mercado, que no se puede diversificar y estaria representado por la covarianza -media de todos los titulos que lo
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componen.

Contribucién al riesgo de un portfolio

Paso a paso, vamos incorporando conceptos basicos con la finalidad de arribar a una comprension mas
depurada de la forma en que se construye y se administra técnicamente un portfolio. Necesitamos ahora, ver como se

construye la matriz de covarianzas, ya que, como mencionamos parrafos anteriores, constituye un aspecto esencial en la
teoria de carteras.

Representaremos 1a matriz de covarianzas como sigue:

242 =
X% X1 %0515 = X% P156:0,
= 2g.2
X X001 = ¥1XP129:9, oML

- Figura 13 -

Existe un problema de racionamiento de capital, es decir que no se dispone de fondos de forma ilimitada,
de manera que, se debera aplicar alguna técnica que permita optimizar la proporcion dptima a invertir en cada accion. Este
problema se resuelve con una variante de la programacion lineal conocida como programacion cuadratica, debido a que la
funcion objetivo es cuadratica y sus restricciones son lineales. Este aspecto lo desarrollaremos mas adelante cuando

debamos aplicar estas técnicas sobre un caso concreto de nuestro mercado de capitales. Por ahora nos conformemos en
explicar que significado tiene para nosotros 1a matriz de covarianzas.

La covarianza, de forma genérica la podemos representar como sigue:
Cov(i,) = p;;0:0;
siendo:

Cov(i,j) : covarianza entre la accién i y la accion j.

Py : coeficiente de correlacion entre la accidn i y la accion j.
o; . desviacion estandar de Ia accion i.
o, - :desviacion estandar de la accién j.
Acciones
¥ 1 2 3 4 5 6 7 N
- Figura 14 -

A esta altura la pregunta que nos surge es, jcomo se mide la contribucién de cada papel al riesgo de un
portfolie?. La respuesta a esta pregunta es que se deberia tener en cuenta cdmo covaria cada accidon con las restantes
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acciones del portfolio. Si observamos la figura 14, veremos por ejemplo que la accion 1, ubicada en la primera fila, como
covaria con las restantes acciones a lo largo de 1a misma. La suma de la primera fila por las respectivas proporciones
invertidas en cada accién, nos estd midiendo la contribucion al riesgo de la accion 1 al riesgo del portfolio o cartera de
acciones. Lo mismo ocurre si sumamos la primera columna. En la diagonal principal de la matriz de covarianzas, se
encuentran ubicadas las varianzas de las respectivas acciones. En consecuencia, en el caso de un portfolio de 33 acciones
deberemos calcular N2 - N covarianzas, 0 sea unas 1056 covarianzas. Logicamente puede parecer tedioso su calculo, pero
con los modernos y veloces ordenadores y las avanzadas planillas de caiculo electrénicas, se pueden resolver en fracciones
de segundos estos complejos calculos, ademas existen programas que son especificos para este tipo de procesamiento de -

datos.
‘La contribucion al riesgo de la accion 1 seria:
contribucion al riesgo =X, &,

y la contribucion proporcional al riesgo del portfolio = X, Sy /o'zp‘

A continuacion veremos el Capital Asset Pricing Model, a los efectos de conocer los aspectos mas
relevantes para la confeccion de portfolios optimos.
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CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM) ¢ .
Reduccion del riesgo mediante la diversificacion

Estamos en condiciones de seguir avanzando hacia nuestro objetivo inicial, la confeccién de un portfolio
6ptimo. Habiamos mencionado que al diversificar 1a inversion entre ambas empresas (ejemplo de la isla), el inversor crea
un portfolio o cartera de inversion que es menos riesgoso que el riesgo involucrado en invertir en cualquiera de los dos tipos
de acciones que integran la cartera de inversiones.

La eliminacion total del riesgo es factible en este caso puesto que existe una correlamon perfectamente
negativa entre los movimientos que producen dichas acciones (Centro turistico y fabrica de paraguas). En la practica tal
correlacion es muy rara. El problema radica en que la mayoria de las acciones tienden a oscilar o variar en el mismo
sentido, lo cual hace, por tanto, que sea imposible eliminar el riesgo en su totalidad. Sin embargo, en tanto pueda existir
correlacion negativa en los rendimientos de las acciones, sera posible que la diversificacion reduzca el riesgo. Puesto que
los resultados de las empresas y, por tanto, los rendimientos sobre sus acciones no fluctian por completo en relacion
directa, se considera menos riesgoso invertir en un portfolio o cartera diversificado de acciones que invertir en una cuantas
acciones especificas.

Riesgo sistematico y no sistematico

La mezcla de inversiones en acciones formando un portfolio reduce el riesgo. Al combinarse con otras
inversiones, parte de la variabilidad de rendimiento de una accidn se elimina mediante variaciones complementarias en el
rendimiento de otras acciones. Algunas empresas contempladas dentro del portfolio podran experimentar situaciones
adversas, no previsibles (v.g. una huelga inesperada). Sin embargo, esta situaciéon podra compensarse con resultados
favorables inesperados en otras firmas incluidas en el portfolio de inversiones. No obstante, debido que hasta cierto grado
los precios de las acciones (y por ende sus rendimientos) tienden a fluctuar en el mismo sentido, no sera posible eliminar la
totalidad del riesgo mediante la diversificacion. Inclusive los inversores con portfolios o carteras debidamente diversificados
se encuentran expuestos al riesgo inherente al comportamiento general del mercado accionario (v.g. la baja de junio de
1992, o mas recientemente, la baja de fines de febrero de 1994). En consecuencia, es conveniente que dividamos el riesgo
total de inversion en acciones en aquel tipo de riesgo que es particular a una empresa especifica y que, por tanto, se puede
diversificar (denominado riesgo no sistematico) y aquella porcion de riesgo que se relaciona con el mercado y que no se
puede diversificar (denominado riesgo sistematico). Es decir:

Riesgo total = Riesgo no sistematico + Riesgo sistematico

ELIMINACION DEL RIESGO NO SISTEMATICO A TRAVES DE LA DIVERSIFICACION

N

Riesgo no sistemitico
diversificable,
especifico

Riesgo sistem atico

no diversificable,

relacionado con el
mercado

T T T T T T T T Y T T T T T T T T T T T T T T T 1 1T & 1

Numero de acciones dentro del portfolio

- Figura 15 -
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La figura 15 ilustra la reduccion del riesgo total a medida que se afiaden acciones de diferentes empresas
al portfolio de inversiones. El riesgo no sistemdtico se podra eliminar casi en su totalidad cuando la cartera de inversiones
esté integrada por 30 a 40 acciones de industrias que no estén intimamente relacionadas. Puesto que el riesgo restante
(sistematico) esta relacionado con el mercado, los portfolios diversificados tienden a fluctuar de acuerdo al mercado. Los
indices de mercado popular (v.g. Merval, Burcap, Indice General de la Bolsa) son portfolios, algunos como el Merval nos
mide la liquidez y otros como el Burcap nos mide la capitalizacién bursatil, pero en definitiva son carteras, podriamos
agregar que el Indice General de 1a Bolsa es mas diversificado que los otros dos porque incluye mayor cantidad de papeles y
ademas, tienden a fluctuar en relacion directa. Por tanto, tiende a existir una correspondencia directa en las fluctuaciones de
un portfolio o cartera diversificada y el indice de rendimiento del mercado. Algunos ejemplos de factores de riesgo
sistematico y no sistematico se exponen a continuacion:

Factores de riesgo sistematico y no sistematico
Ejemplos de factores de riesgo no sistematico:

- Un experto en tecnologia, empleado de la empresa fallece en un accidente.
- Incorporacion de management de primera linea a la empresa.
- Surge una huelga inesperada.

- Un competidor extranjero, quien produce a costos mas bajos que el de Ia empresa ingresa al mercado local de
productos de la compaiiia.

- Se descubre petroleo en los terrenos de la empresa.
Ejemplos de factores de riesgo sistematico:

- La OPEP anuncia boicot.
- El Congreso anuncia una nueva Ley para inversiones locales y extranjeras.

- La Comision Nacional de Valores presenta un proyecto sobre el mejoramiento de la transparencia en las
operaciones de mercado.

- La tasa de largo plazo de los Treasury Bonds de EE.UU. se elevo inesperadamente.
- Se corri6 el rumor de que el ministro de economia renunciaria.

- Cambios en la tasa de inflacion.

- Cambios en las tasas de interés.

Riesgo, rendimiento y equilibrio de mercado

Si los inversores son adversos al riesgo, sera necesario que se les compense por asumir riesgo. Es decir, es
justo pensar que las inversiones en acciones riesgosas deban producir un rendimiento mas elevado que las inversiones en
acciones o titulos valores sin riesgo. Esta prima de riesgo o recompensa adicional se considera necesaria para inducir a los
inversores con aversidn al riesgo a que inviertan en valores riesgosos. Por lo tanto, en un mercado dominado por inversores
con aversion al riesgo, debera existir una correlacién positiva entre el riesgo y los rendimientos esperados para poder
alcanzar el equilibrio. La tasa de rendimiento esperada sobre las inversiones riesgosas se puede contemplar como 1a tasa de
rendimiento sin riesgo o libre de riesgo mas la prima por riesgo.

R, = R; + Primade riesgo

La relacién entre el riesgo de mercado y la tasa de rendimiento se refleja en la figura 16.

El modelo de valuacion de inversién de capital (CAPM)

El modelo de valuacion de inversion de capital 0 CAPM representa un punto de vista ideal de la manera
en como el mercado establece el precio de los valores y determina los rendimientos esperados. Nos sirve para medir la
prima por riesgos y es una metodologia para determinar el comportamiento de la curva de riesgo de mercado/tasa de
rendimiento. '

Los supuestos del mercado conducen a un mundo en donde para minimizar los riesgos los inversores
poseen portfolios o carteras diversificados. Por lo tanto, al unico riesgo al cual se tendran que enfrentar los inversores sera
el riesgo sistematico o riesgo de mercado, que no se puede diversificar. Puesto que poseen portfolios que contienen muchos
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valores, los eventos que son particulares a empresas especificas (v.g. el riesgo no sistematico) habran de tener un impacto
casi nulo en el rendimiento global del portfolio. Sélo una porcién pequefia de los fondos de un inversor se invierten en cada
uno de los valores. Ademas, las variaciones en los rendimientos de un tipo de accién habran con toda probabilidad de
cancelarse mediante variaciones complementarias en los rendimientos de los otros valores.

EQUILIBRIO ENTRE RIESGO DE MERCADO Y RENDIMIENTO ESPERADO

Prima de riesgo

Riesgo

- Figura 16 -

Puesto que tal riesgo no sistematico se puede eliminar simplemente teniendo grandes portfolios, los
inversores no habran de recibir compensacion alguna por asumir riesgos no sistematicos. Los inversores que poseen
portfolios diversificados estan expuestos tan sélo a riesgos sistematicos o no diversificables relacionados con el mercado.
Por lo tanto, el riesgo relevante dentro de ese equilibrio rendimiento esperado/riesgo de mercado habra de ser el riesgo
sistematico, pero no el riesgo total. Se le habra de compensar al inversor con un rendimiento mas elevado por asumir el
riesgo sistematico o riesgo relacionado con el mercado. Sélo el riesgo sistemdtico se considera relevante para determinar
la prima para asumir riesgos. En consecuencia, el CAPM concluye que el rendimiento de un valor esta relacionado con
aquella parte del riesgo que no puede eliminarse mediante un portfolio de inversiones. '

He de destacar, que una persona que inviette en un solo tipo de acciones o en una sola accion, habra de
asumir ambos tipos de riesgos: el sistematico y el no sistematico. Sin embargo, el inversor tan solo sera recompensado por
medio de un rendimiento mas elevado respecto al riesgo sistematico que asume. No existe recompensa alguna por asumir el
riesgo no sistematico, ya que éste puede ser eliminado mediante una diversificacion apropiada.

El CAPM proporciona una medida adecuada del riesgo sistematico. Esta medida, denominada beta (3),
evalua si el rendimiento de una accién determinada tiende a fluctuar acorde con el rendimiento general del mercado (v.g.
Merval, Indice General de la Bolsa, Burcap). Una manera de definir § es considerarla como una medida de variabilidad o
volatilidad de una accién respecto a la variabilidad del mercado. Por ejemplo, una accién con una # de 1.0 tiende a
aumentar o disminuir en el mismo grado en que aumenta o disminuye el mercado, por lo tanto una  de 1.0 nos sefiala el
nivel promedio de riesgo sistematico (el mercado por definicion posee una § de 1.0). La acciones con una ff mayor a 1,
tienden a aumentar o disminuir en un porcentaje superior al del mercado. Poseen un elevado riesgo sistematico y, por lo
tanto, son muy sensibles a los cambios de mercado, se las llama acciones agresivas. De manera similar, una accién con una
3 menor a 1 tiene un nivel bajo de riesgo sistematico y es menos sensible a las fluctuaciones del mercado, se las suele llamar
acciones defensivas.

Estos resultados determinan el equilibrio de rendimiento esperado/riesgo bajo el modeto del CAPM.

En general,

R, = R; + Primade riesgo
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)i el CAPM describe correctamente el comportamiento del mercado,

R =R+ ARy - R)

Bl rendimiento esperado de una accion (R,) es igual al rendimiento libre de riesgo mas una prima por riesgo. De acuerdo
con el CAPM, la prima por riesgo debe ser igual al producto de beta (4, de la accion en consideracion por la diferencia
entre el rendimiento de mercado (Rm) menos la tasa libre de riesgo (Ry). Alternativamente, la relacion se puede expresar en
términos de prima de riesgo, o sea, la tasa de rendimiento que supera a la tasa de rendimiento libre de riesgo.

R; - Re= BR,, - R) = prima de riesgo por invertir en acciones

Por lo tanto, la prima de riesgo de una accién o portfolio de valores varia directamente con el nivel de riesgo sistematico
(8.). A la relacion de este equilibrio de rendimiento esperado/riesgo de acuerdo con el CAPM, se lo denomina Security
Market Line (SML) y se ilustra en la figura 17.

‘ Existe un aspecto, posiblemente no intuitivo, de la determinacion de rendimientos esperados conforme al
CAPM que podria explicarse con un ejemplo. Consideremos una empresa dedicada a proyectos de investigacion genética
para reproducir cadenas de ADN de personas célebres. Los rendimientos (denominados Ra) a los accionistas de tal empresa
son muy variables. Si descubre la manera de reproducir a determinada personalidad, el rendimiento sera elevado. Si no se
descubre la manera, los inversores perderan la totalidad de su inversion y sus rendimientos seran negativos. Entonces, si
bien el riesgo total de las acciones es muy elevado, gran parte de la variabilidad de los rendimientos se genera por factores
independientes a los rendimientos de*otras acciones (v.g. el rendimiento del mercado). El riesgo es particular de la empresa
y, por ende, se trata de riesgo no sistematico. Puesto que el rendimiento de estas acciones no estd intimamente relacionado
con el rendimiento del mercado en conjunto, contribuye muy poco a la variabilidad de un portfolio diversificado. Su riesgo
no sistematico puede diversificarse teniendo grandes portfolios. Sin embargo, los costos de investigacion y el precio de la
tecnologia estan relacionados con el nivel general de la actividad econdmica.

’

LA LINEA DE MERCADO DE ACCIONES: EQUILIBRIO DE TASA DE RENDIMIENTO
ESPERADA/RIESGO, CONFORME EL CAPM

Iinea demercadode accines SML)

Az

Rendimienlo esperado

Prima dr nespo==Rs-Rf=LsRM-Rf)

\ 4
0.5 10 Riesgo it 15 3s
- Figura 17 -

En otras palabras, estas acciones si poseen algo de riesgo sistematico o relacionado con el mercado. Sin
embargo, la mayor parte del riesgo total es riesgo no sistematico asociado a las probabilidades de que el proyecto de
investigacion tenga éxito. A pesar que las acciones de esta empresa parecen muy riesgosas, tienen un nivel bajo de riesgo
sistematico. Por ejemplo, podriamos decir que su 8 es 0.6. El mercado habra de valorar esta accién para que rinda una baja
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tasa promedio de rendimiento, relativamente hablando. Desde el punto de vista de inversores tenedores de grandes
portfolios, representa un valor de bajo riesgo. Su rendimiento esperado se representa por Ra en la figura 18. Observar que el
rendimiento de esta accion Ra, es menor que el rendimiento sobre una accion del promedio del mercado, Rm.

En contraste, consideremos una empresa que factura computadoras. Como una empresa grande y estable,
su variabilidad total en rendimiento es inferior a 1a variabilidad en rendimiento de la empresa dedicada a investigacion
genética. Sin embargo, sus ventas, sus utilidades y, por lo tanto, el rendimiento sobre sus acciones estin intimamente
relacionadas con los cambios en la actividad econémica general. El rendimiento de sus acciones es muy sensible a los
cambios en el rendimiento del mercado en conjunto. Por tanto, su riesgo no puede eliminarse por medio de la
diversificaciéon. Cuando se combinan con otros valores, dentro de un portfolio diversificado, los cambios en el rendimiento
tienden a reforzar oscilaciones en rendimientos de otros valores. Tiene un elevado riesgo sistematico, relativamente
hablando y una beta de, digamos, aproximadamente 1.4. Contemplada como una inversion individual, parece ser menos
riesgosa (considerando el riesgo total) que la empresa que desarrolla investigaciones genéticas. Sin embargo, debido a su
alto nivel de riesgo sistematico o no diversificable, el mercado lo deberia considerar un tipo de valor mas riesgoso. Por lo
tanto, se valuan las acciones de manera tal que produzcan un rendimiento esperado mas elevado. Sin embargo, estos
ejemplos contrarios al caracter intuitivo del CAPM suelen ser raros. La mayor parte de las empresas con riesgos totales
elevados generalmente tienen f3s elevadas (y viceversa).

EJEMPLO DE LA DETERMINACION DE RENDIMIENTOS ESPERADOS SEGUN EL CAPM

Linea de mercado de acciones (SML)

/

2\ Z N AENz

\ A

0.6 14 .
0.5 ’ 10 . . . 15 Bs
Riesgo sistematico

- Figura 18 -
Supuestos subyacentes del Capital Asset Pricing Model (CAPM)

El mundo real es demasiado complejo para representarlo con modelos que expliquen su comportamiento,
pero no se conoce otra alternativa mejor. Todos los modelos son simplificaciones de 1a realidad y como tales, se basan en
una serie de supuestos que en la mayoria de los casos se granjean el desdén de los llamados hombres de la practica. Los
supuestos del CAPM pueden ser resumidos ast:

- No existen costos de transaccion en el mercado. El costo de entrar y salir del mercado es cero.
Probablemente, introducir costos de transaccion en el modelo lo complicaria. Pero ello no es dbice para la aplicacion de la
metodologia del CAPM.

- Los valores son infinitamente divisibles. Significa, por ejemplo, que se podria adquirir $1 6 U$sl de la
especie ACIN sin ningiin problema, o sélo adquirir una accién.

- Ausencia de impuestos personales a las ganancias de capital y dividendos en efectivo. Esto quiere decir,
que un individuo es indiferente a la forma (dividendos en efectivo o ganancias de capital) en la cual es recibido el retorno

22



sobre la inversion. : ‘

- Un individuo solitario no puede afectar el comportamiento de los precios de las acciones o titulos valores
por su accion de compra o venta. Es analogo al concepto de competencia perfecta. Mientras un solo individuo no puede
afectar los precios, la accién combinada de la totalidad de los inversores si contribuye al proceso de formacién de los precios
de las acciones en el mercado de capitales.

- Los inversores realizan sus decisiones de inversion basados unicamente en los valores esperados y
desviaciones estandar de los retornos de sus portfolios. : '

- El inversor puede comprar y vender cualquier cantidad de acciones en el corto plazo.

- El inversor puede prestar o tomar prestado cualquier cantidad de sus fondos a la tasa de interés igual a la
tasa para acciones o titulos sin riesgo sin riesgo.

- Todos los inversores del mercado poseen expectativas homogéneas bajo un mismo periodo de analisis.
Ademas, todos los inversores asumen idénticas expectativas a los efectos de sus decisiones de portfolio. Debemos recordar
que, estos inputs son los rendimientos esperados, las varianzas de esos rendimientos y la matriz de correlaciones,
representando la estructura de correlacion entre todos los pares de acciones o titulos valores.

- Todos los activos poseen mercado, inclusive el controvertido capital humano. Es decir, que se pueden
comprar y vender en el mercado, sin restricciones.

Este modelo (CAPM) ha sido derivado en varias formas involucrando diferentes grados de complejidad
matematica. Es oportuno destacar la diferencia conceptual que existe entre el modelo de la teoria de las carteras de Harry
Markowitz y el CAPM. En el primero, el atributo relevante para las decisiones de portfolio era la matriz de covarianzas y se
consideraba al riesgo total inherente de cada accion o titulo valor. Se pensaba que los rendimientos de los titulos variaban
en funcion de la varianza o desviacion estandar. En cambio, en el Capital Asset Pricing Model el riesgo total, como lo
mencionamos anteriormente, es dividido en dos partes, riesgo sistemdtico o no diversificable y riesgo no sistemdtico o
diversificable. En este caso, las decisiones de portfolio son tomadas en base al Unico atributo relevante que concibe el
modelo del CAPM, la beta (3). Lo que hicieron basicamente Sharpe y Litner fue concentrarse en qué parte del riesgo total
de un titulo se podia eliminar y que parte no era posible eliminar.

Derivaciones del CAPM

Podriamos construir la frontera eficiente tal como muestra la figura 19, donde no existe tasa libre de

riesgo. El segmento BC representa la frontera eficiente donde estan las minimas varianzas de los portfolios para cada
rendimiento,

FRONTERA EFICIENTE - SIN TASA DE PRESTAMO Y ENDEUDAMIENTO

Desviacién estandar
- Figura 19 -
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Cuando introducimos préstamo y deuda a 1a misma tasa, que en el marco del CAPM es la tasa libre de
riesgo, podemos representar el portfolio de activos riesgosos que cualquier inversor podria identificar sin tener en cuenta las
preferencias por el riesgo del inversor. Este portfolio yace sobre el punto de tangencia entre la frontera eficiente original de
activos de riesgo y la linea que pasa a través de la tasa libre de riesgo (en el eje vertical). Podemos observarlo en la figura 20
donde Pi representa al portfolio i-ésimo de activos riesgosos. El inversor satisface sus preferencias de riesgo combinando el
portfolio Pi con préstamo y endeudamiento8.

FRONTERA EFICIENTE CON PRESTAMO Y ENDEUDAMIENTO

Desviacion estandar
- Figura 20 -

Si todos los inversores tienen expectativas homoggéneas y afrontan la misma tasa de endeudamiento y
préstamo, entonces afrontaran una situacion como la figura 20, ademas, esta situacion deberia ser la misma para la
totalidad de los inversores (transparencia del mercado). El portfolio invertido en acciones riesgosas de cualquier inversor
deberia ser el mismo que el de otro inversor del mercado. Es decir, si todos los inversores eligen el mismo portfolio,
entonces, en equilibrio, este debe ser el portfolio de mercado. El portfolio de mercado es una cartera que contiene a todos
los activos riesgosos. Cada activo riesgoso es tomado en la proporcion que representa en el total de activos riesgosos del
mercado. Por ejemplo, si Pérez Companc representa un 12% de todas las acciones riesgosas (supongamos por un momento
que el indice Merval representa al mercado local), entonces el portfolio del mercado contiene el 12% de la especie PERE y
cada inversor invertira el 12% de su capital en la accion de Pérez Companc.

Debemos destacar que, todos los inversores en la situacion planteada invertiran parte de sus fondos en el
portfollo de mercado y parte en activos libre de riesgo. Observando la figura 20, 1a linea que une 1a tasa libre de riesgo (eje
vertical) con el portfolio del mercado Pi, es 1lamada capital market line (CML). Los inversores se ubicaran en algan lugar
de la CML ya que sobre esa linea yacen los portfolios eficientes. Analizando la CML podemos aprender algo acerca del
precio del riesgo y 1a podemos representar mediante la siguiente férmula:

R, =R+ [®y-Ryiclo,

donde R, significa Rendimiento esperado de un portfolio eficiente. El término [(R_ - R))/c, ] podria ser visto ‘como el
precio del mercado del riesgo para todos los portfolios eficientes. Por lo tanto, es el rendimiento extra que puede ser ganado
por incrementar el nivel de riesgo (desviacion estandar) de un portfolio eficiente en una unidad. Ry, representa la tasa libre
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de riesgo para un periodo dado de perfecta certidumbre. A través de esta ecuacion, se establece que el rendimiento de un
portfolio eficiente nos describe el equilibrio de rendimientos de portfolios eficientes o de valores individuales.

Nosotros hemos argumentado que para portfolios bien diversificados, beta es la medida correcta para
medir el riesgo de una accion. Es decir, para portfolios bien diversificados, el riesgo no sistematico tiende a cero y sélo es
relevante el riesgo sistematico medido por beta. Como ya se discutié anteriormente, dado el supuesto de expectativas
homogéneas de los inversores y el hecho de que pueden prestar y endeudarse a la tasa libre de riesgo en el mercado de
capitales, todos ellos adquiriran el portfolio del mercado. En efecto, estaran tomando un portfolio bien diversificado. Dado
que a los inversores sélo les concierne el rendimiento esperado y el riesgo para tomar decisiones de portfolio, se basaran en
los rendimientos esperado de las acciones y sus betas respectivas.

Veamos un ejemplo en el cuadro 4. Supongamos dos portfolios con 1as siguientes caracteristicas:

- Cuadro 4 -
Portfolio/accion ' Rendimiento esperado Beta
A 12% 1.0
B . 14% 1.4

Recordemos que el rendimiento esperado de un portfolio era igual a la suma de los productos de la
proporcion invertida en cada accidon por los rendimientos esperados de cada accién. La beta del portfolio, analogo al
concepto anterior, es simplemente la sumatoria de la proporcién invertida en cada papel por su respectiva beta.
Consideraremos ahora el portfolio C; confeccionado con el 50% de lo invertido en A y con el otro 50% invertido en B. Su
rendimiento esperado sera 13% y su beta 1.2. Si observamos 1a figura 21 veremos que los tres portfolio yacen sobre la linea
SML (Security Market Line). Todos los portfolios que sean confeccionados en diferentes proporciones de los portfolios A y
B se ubicaran sobre la SML?, lo cual no es casual, ya que suponemos que los portfolios A y B estan bien diversificados, en
otras palabras, sus respectivos riesgos no sistematicos o diversificables son cero o casi nulos.

COMBINACION DE PORTFOLIOS

Rs
.D
n
B
u . C
10 A LB
Rf
10 12 14 Bs

Riesgo sistematico

- Figura 21 -

Analicemos ahora una hipotética inversion D que posee un rendimiento del 15% y una beta de 1.2, Una
inversién con este rendimiento y ese nivel de riesgo no durara demasiado en el mercado, sera arbitrada inmediatamente.
Recordemos, una vez mas, que todas las inversiones se realizan en términos de rendimiento y riesgo (beta). Este portfolio 0
accion ofrece un rendimiento mas alto y el mismo nivel de riesgo que el portfolio o accion C. En consecuencia, se deberia
vender en el corto C y comprar D. De manera analoga, si existiera un portfolio o accién E con un rendimiento del 10% y
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una beta de 1.2, se venderia en el corto E y se compraria el portfolio C. Este proceso de arbitraje continua hasta que tanto C,

D y E tengan el mismo rendimiento para el mismo nivel de riesgo (beta). Podemos ejemplificar el arbitraje entre los
portfolios C y D como lo indica el cuadro 5,

- Cuadro 5 -
Inversién Rendimiento | Beta
esperado
Portfolio C 1 - $1.000 -$110 -12
Portfolio D +$1.000 +$150 +1.2
Arbitraje $0 $ 40 0

En este sencillo ejemplo se ve claramente que un arbitraje de un portfolio que se encuentra sobre la SML
posee una inversion de cero y riesgo (beta) nulo contra una ganancia cierta. El proceso de arbitraje continuara hasta que el
portfolio o la accion se ubique sobre la recta SML. En otras palabras, todos los portfolios o las acciones deben ubicarse
sobre el espacio Rendimiento-Beta o sea sobre la linea SML para que estén en equilibrio. Si algunas inversiones estan, ya
sea arriba o debajo de la SML, entonces una oportunidad de un arbitraje sin riesgo podria existir. La SML puede ser
identificada, bajo el supuesto del CAPM, teniendo en cuenta la tasa libre de riesgo (Ry) y el par R,; &) que corresponde a
la cartera de mercado. Los portfolios o acciones deberian ubicarse a lo largo de esta linea cuando estan en equilibrio, luego
de que los procesos de arbitraje hayan tenido lugar. Recordemos que la cartera del mercado posee una £ igual a uno. En -
cuanto al activo con riesgo sistematico igual a cero, nos estara determinando el otro punto de la recta SML que ‘es la tasa
libre de riesgo (Ry). Podemos apreciarlo en la figura 22.

SECURITY MARKET LINE
Rs
RM M
Rf
10
Beta Bs
- Figura 22 -

La ecuacién de 1a SML tiene la forma,
ER) = a + bp, @

un punto de 1a recta esta representado por el activo libre de riesgo con Beta igual a cero. O sea,
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R, = a + b(0)

Re=a
un segundo punto de la linea es el portfolio del mercado con una Beta igual a uno,
ER,) = a + b(1)
Ry - a)=b

reemplazando en la ecuacion (1) tenemos,

ER) = R + SIERy) - R{

Esta ecuacion representa uno de los avances mas importantes en el campo de las finanzas modernas. Es
simplemente la ecuacion que simboliza a la linea Security Market Line (SML), que representa al rendimiento esperado de
todos los activos y portfolios de activos de la economia. Determina si un activo o portfolio es o no eficiente. Debemos
destacar que tanto el rendimiento del mercado, E(R,,), como la tasa libre de riesgo, Rf, no son funciones de los activos
analizados. Lo interesante de esta relacién es que el retorno de los activos, por ejemplo dos acciones o mas, puede ser
determinado simplemente por la diferencia entre sus respectivas f's. Esto significa que la relacion entre f y rendimiento
esperado es lineal. Esta es 1a razon por la que se considera a £ la unica medida relevante del riesgo, y este riesgo es el
sistematico ya que, como dijéramos anteriormente, el riesgo no sistematico no es recompensado a los inversores por
asumirse porque puede ser diversificado. S

Puntualizaremos ahora algo que parece ser una falacia en el uso potencial del CAPM. Generalmente,
cuando un grupo de inversores esta expuesto por primera vez al CAPM, uno o mds inversores encontraran que acciones con
fs altas han tenido en el ultimo periodo de analisis mas bajos rendimientos que las acciones con f's bajas. EIl CAPM es una
relacion de equilibrio. Las acciones con betas altas tienen una expectativa de obtener un retorno mas elevado que las
acciones con betas bajas porque son mas riesgosas. Esto no significa que las acciones con betas mas elevadas deban poseer
el rendimiento mayor durante todos los periodos de tiempo. En realidad, si las acciones dieron siempre el retorno mas aito,
podrian ser menos riesgosas. En otras palabras, porque ellas son mas riesgosas produciran algunas veces bajos retornos. Sin

embargo, si se analizan largos periodos de tiempo, dichas acciones con fs altas, en promedio, deben producir rendimientos
mas elevados.

Hemos descrito al CAPM de la forma,

ER) = R + AER,) - R]

s

que es la manera en que habitualmente se presenta en la literatura, por ser mas sencilla de comprender y de aplicar. No
obstante, existe otra manera alternativa de exponerla. Beta puede expresarse como,

podemos re escribir la SML como,

ERy) - Ry Oim
ER) = R, + ( )

Onm Oy

Esta, en efecto, es la linea localizada en el espacio bidimensional, Retorno-oir/omEl precio de mercado
del riesgo estaria descrito por ,
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ER,) - R
M

oiM/om, es la conceptualizacion del riesgo de cualquier accién o portfolio, podemos apreciar que la SML se parece bastante
ala CML. El retorno esperado de cualquier accion es la tasa de interés libre de riesgo mas el precio de mercado del riesgo
por la cantidad de riesgo en una accion o portfolio!©.

Para poder obtener el portfolio dptimo cuando la ventas!! a corto plazo son permitidas (short sales
allowed) y continuar asumiendo, al menos en el alcance de este trabajo, que los inversores pueden prestar y endeudarse a la
misma tasa de interés libre de riesgo en el mercado de capitales. La solucion involucra encontrar la composicion del
portfolio que maximize la pendiente de la Capital Market Line, es decir, 1a linea que pasa a través de la tasa del activo libre
de riesgo en el eje vertical y el portfolio mismo. Esto significa maximizar la funcién siguiente:

ER,) - Re
6= —0n

Sp

Esta seria la funcion objetivo que debemos maximizar. Esta funcion estaria sujeta a la siguiente
restricciéonl?:

XXi=1  para i=1..N

Existen caminos alternativos para resolver este problema, por ejemplo se puede resolver aplicando el
método de los multiplicadores de Lagranje, que es el que desarrollaremos ahora. El otro camino alternativo seria aplicando
programacion cuadrdtica, que 1a desarrollaremos posteriormente. La restriccion puede ser sustituida en la funcién objetivo

y esta puede ser maximizada como un problema sin restriccion. Luego, este proceso sera desarrollado. Podemos escribir Rf
como, :

Re= IRy = (ZX)Rg = ZXRe parai=1.N

Realizando esta sustitucién en la funcién objetivo y expresando el retorno esperado y desviacién estandar
en su forma mas general tenemos,

=X (ER)-Ry)
6 = parai =1.N j=1.Nyi#j
1
[Zx%0% + ZZ XX 04 ]
g

Para resolver este problema simple de maximizacion se debe calcular la derivada primera con respecto a
cada variable y hacerla igual a cero!3. Cada variable representa lo que a nosotros, como inversores nos interesa, esto es, que
proporcion de mi capital de riesgo deberé invertir en cada accion a los efectos de maximizar mi rendimiento y minimizar
mi riesgo para ese rendimiento (portfolio eficiente), sujeto a una restriccion de capital.

La resolucion simuitanea del siguiente sistema de ecuaciones nos lleva a la solucion deseada,

dé

1. — =0
Xm
do

2. — =0
ax,
de

3 —_— =90
d‘X3
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de

N. —_— =
dXN
generalizando,
do
_= -(Achh + AX20'21 + XX3631+ + A.)(iczi +..+ XXN_I UN_li + A'XNGNi )+ E(R‘l)-Rf = 0
dX;

Donde A es una constante!4, Cada X es multiplicada por una constante A . Esto define una nueva
variable llamada Zy = AXy. Las X representan las fracciones a invertir en cada accién y las Zy son proporcionales a estas
fracciones. Si sustituimos AXjy por Zy, nos simplifica bastante la formulacién. Para obtener la Xy , primero debemos
obtener las Zy , y luego dividir cada Zy por la sumatoria de las Zy. Realizando pasaje de términos y sustituyendo AXj por
Zj, tenemos,

ERY - Ry = Z,0y; + Zyoy + Zyoy, + o+ Zio% + ¥ Zg Oy + 2O

Obteniendo una ecuacion para cada valor de i. En reahdad, la solucion involucra resolver el siguiente
sistema de ecuaciones simultaneas:

ER) - R;= Z,0* * Lot Zoyp to. T Lo
ERy) - R =Zop+ Zo%+ Zoy + ... + Loy
ER;)

L}

= 2
Re = Zio3+ Zyop3+ Zyo% +... + Zyoyy

ER) - R = Zioyy+ Zoyt Zoy +...+ Zyo?y
Las Z’s son proporcionales a la cantidad optima invertida en cada accion. Para determinar la cantidad

Optima a invertir en cada accion, debemos primero resolver las ecuaciones (una por cada accion). Es decir, que existiran N
ecuaciones con sus respectivas incognitas (cantidad de dinero a invertir en cada papel). Por lo tanto, la proporcion optima a

invertir en cada accién estara dada por,

X, =2/5Z parai=1.N

Una de las dificultades que se presentan es el calculo de la varianza del portfolio, conceptualmente ya
sabemos como se determina!. Nosotros podemos acortar camino y medirla recordando, :

A=ER) - R/ c%
en consecuencia,
=ER) - R /A
también,

Z,=AX, porloque, £Z, = AZX,

]
b
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Derivacion del CAPM

Para desarrollar la derivacion de la formula del CAPM debemos tener presente lo desarrollado arriba.
Nuestra situacion es obtener el portfolio optimo, considerando que el inversor puede prestar y endeudarse en cantidades
ilimitadas de dinero a la tasa de interés del activo libre de riesgo cuando las ventas estan permitidas. La solucion involucra
encontrar la composicion del portfolio que maximize la pendiente de la recta que pasa a través de la tasa libre de riesgo (eje
vertical) y el portfolio éptimo. La funcion a maximizar es,

ER,) - R

%

Cuando, en el desarrollo anterior, la derivada de 6 fue tomada respecto a todas la acciones del portfolio y
cada ecuacion era igual a cero, un sistema de ecuaciones simultaneas de la siguiente forma fue derivado,

Ao, = ERy) - 1p

MXjoy + Xpop + Xyoy ot Xoh ot X o ikt Xnow ) =ER®R) - Ry )

Esta ecuacion es tomada para cada una de las acciones que componen el portfolio, es decir que, en teoria,
existiria una ecuacion de esta naturaleza para cada accion del mercado. Si las expectativas son homogéneas, suponiendo
que exista la misma informacion disponible, entonces todos los inversores deberan seleccionar el mismo portfolio. En
consecuencia, si todos los inversores seleccionan el mismo portfolio, en equilibrio, este portfolio debe ser el portfolio en el
cual todas las acciones son adquiridas en el mismo porcentaje que representan en el mercado. O sea, por ejemplo, la
proporcion invertida de la accion de Sevel Argentina S.A. debe ser la misma proporcién que la fraccion del valor de

mercado que todas las acciones de SEVE representan en el mercado. Para llegar de (1) a la formula del CAPM debemos
reconocer que el lado derecho de la ecuacion es ignal a Acov(R, R,). Para ello,

Ry = ZR;X'; parai=1.N

donde X'; nos indica la proporcion del mercado que representa cada accion.

cov (R, Ry) = E[ (R, - E(R,)) (SR;X; -ZER)X;) ] parai= 1.N

reordenando el segundo término,

cov® Ry) = E[ (R, - E(R))(ZX;(R; -E®R)) ]

multiplicando en el segundo término,

cov R Ry) = E[ X', (R, - E(R))(R, - E(R))+..
+ X'(Ry - E(R)) (R, - E(R,)) +...
+ X (Ry - E(R)) (R, - E(R)) +...
+ X'W(Ry- E(R)) (Ry - E(Ry)) ]

Los valores esperados de las variables aleatorias es la suma de los valores esperados. Extrayendo X's
como factor comun,

cov(RkRM) = X'IE(Rk- E(Rk))(Rl- E(Rl)) + ...
X,E(R, - E(R))(R, - E(R,)) +...
+ X B(R, - E(R)P+ X\ E(R.- E(R))(Ry - E(Ry)) @
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Habiamos mencionado que las X’'s en la expresion (1) eran las proporciones de mercado. Ahora,
comparando la ecuacion (2) con el lado izquierdo de la ecuacion (1) nos muestra que son iguales. Entonces, la expresion (1)
puede ser escrita como, _

Arcov(R Ry) = ER) - R, | (&)

Puesto que esto se aplica para todas las acciones (todos los posibles valores de K), debe tomarse para todos
los portfolios de acciones. Un posible portfolio es el del mercado. De manera que, aplicando (3) para el portfolio del
mercado asumiendo que cov (R Ry, ) = o?,.

Ao%y = E®,) - R
o lo que es lo mismo,
L = ERy - R/o%y
sustituyendo el valor A en 1a ecuacion (3) y ordenando términos tenemos,

ERyp) - Ry
ER) = R, + ———cov(R R,)

2
M

que no es mas que la expresion conocida como,

E(Rk) = Rf * ﬂK[EmM) - Rf]

Esta expresion es, como mencionaramos en oportunidades precedentes, la Securzty Market Line o SML.
Que nos representa el equilibrio de las acciones en el mercado.

Comentarios sobre la beta ()

En Argentina no existen aun estudios que avalen si las #'s historicas sirven para predecirlas futuras. Pero
segun estudios de EE.UU. pareciera ser que las betas son bastante consistentes con la teoria. En afios de suba los portfolios
diversificados con betas altas tuvieron mejor comportamiento que los portfolios con bajas betas. En cambio en los afios de
baja, los que tuvieron peor comportamiento fueron los portfolios con elevadas betas. De manera que la beta parece una
buena medida para predecir el riesgo de los portfolios diversificados. Esta situacion es perfectamente consistente con la
teoria de los mercados eficientes, la cual pregona que no hay posibilidades de obtener rendimientos extras para un nivel de
riesgo dado. La teoria de 1a beta dice que 1a tinica forma de obtener rendimientos extras seria asumiendo un mayor riesgo.
En otras palabras, es la expectativa legitima de los mercados dominados por inversores que son adversos al riesgo de ser
compensados por asumir rendimientos extras y que no podria ser de otra manera, porque debe existir una prima por riesgo -
para inducir a los inversores a invertir en valores riesgosos.

Parece que el CAPM tuvo gran aceptacion en la década del 80 en los EE.UU., segun un artlculo del Wall
Street 1a beta era tan popular que sus basamentos teoricos justificaban la inversion de 65.000 millones de délares'®. Los
gestores del dinero eran evaluados en su gestién en funcion de las predicciones de sus betas. Mas alla del horizonte y de si
estas cifras son ciertas o no, lo que nos debe interesar a nosotros como pais emergente, en materia de mercado de capitales,
es aprovechar esas experiencias y si es posible realizar variantes del modelo para adaptarlo al perfil de nuestro mercado.
Segin los expertos del norte dicen que el modelo estandar del CAPM posee grietas, es decir, 1a teoria no esta a la altura de
la realidad cotidiana. Mencionaré a continuacién algunas de las criticas que se le realizan al modelo de las betas, las
mismas han sido extraidas del libro de Burton Malkiel. Es menester realizar una aclaracion previa, si bien lo que critica el
mencionado autor es cierto, incluso cita estudios de prestigiosos académicos, no significa que el modelo no sirva, al
contrario, con el tiempo mejorara su performance y de hecho existen otros modelos parientes alternativos y, por que no, el
mismo CAPM sera perfeccionado, todo es una cuestion de tiempo. Los que lo apoyaron en la década del 80 en EE.UU.,
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hacia finales de la misma década terminaron odiandolo, pero no es culpa del modelo, tal vez se confiaron demasiado y Ie
dieron una dimension que aun esta lejos de lograrla. Si el mercado fuera realmente eficiente llegaria un momento, luego de
que todo el proceso de arbitraje hubiera culminado, en que todos estarian mirandose, todos tendrian la misma cartera de
inversiones, todos sabrian correctamente cual es el precio de equilibrio de cada titulo 0 accién. En otras palabras, todos
estarian sentados sobre la Security Market Line esperando, y ahora si viene lo interesante, todos esperarian los préximos
balances, pero como es un mercado eficiente y la informacion la conocen todos los inversores al mismo tiempo y ademas
todos poseen el mismo portfolio cualquier compra o venta que hiciese unos de ellos llevaria consigo un reacomodamiento de
las carteras de todos los demas inversores y un nuevo portfolio dptimo de mercado se habra constituido. La pregunta
relevante es, si compré una accién porque estaba subvaluada (alfa positivo) y ahora su precio de equilibrio es mayor, ;quién
me la va a comprar si todos tenemos el mismo portfolio y ademas es el portfolio dptimo de mercado, es la cartera del
mercado!, 1a respuesta es nadie, porque si un inversor me compra las acciones ya estara suboptimizando su portfolio, ya no
tendra l1a mezcla dptima de acciones diversificadas, y eso no es posible en el contexto de mercados eficientes, porque segin
la teoria todos deben tener el mismo portfolio y la proporcion en la tenencia de cada valor sobre el total del portfolio debe
ser igual a la proporcion del total de acciones de esa especie sobre el total del mercado. Nosotros sabemos de antemano que
seria ingenuo pensar que esta situacion ideal se cumpla en la realidad de cualquier mercado del mundo. Algunos seran
mejor controlados que otros en cuanto a la transparencia de la informacion que llega a los inversores, dependera de la
eficiencia y efectividad de los érganos de contralor y de la larga trayectoria y conocimiento profundo de sus funcionarios.
En el caso de nuestro mercado local estd lejos de ser transparente, ain existe un elevado grado en la asimetria de la
informacion (inside information), sumado a la incipiente profesionalizacion de nuestro mercado de capitales. No obstante,
existe conciencia de que una mayor profesionalizacion en materia de mercado de capitales, tanto cualitativa como
cuantitativa, permite acceder no solo-a mejores tecnologias de inversion, sino también, a una mejor formacion intelectual.
Es por ello la proliferacion de cursos de posgrados y seminarios, dictados por prestigiosas instituciones locales, que se estan
dando por estos dias y que contribuyen a mejorar la performance de nuestro mercado de capitales.

Criticas al Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Una de las criticas que se le hacen al CAPM es que la teoria no predice lo que acontece en la realidad. St
escribimos la formula del CAPM,

E(Ri) = Rf + A[ERm) - Rf]

nos esta indicando que si una accion o titulo tiene una beta igual a cero, en realidad el rendimiento de la accion o titulo
deberia, por definicion del CAPM, ser igual a la tasa de rendimiento del activo libre de riesgo. La realidad demuestra que,
lamentablemente, no es asi.

Existe un estudio de todas las acciones de la NYSE (New York Stock Exchange) para un periodo de 35
afios. El estudio consistio en agrupar los valores de 10 portfolios del mismo tamaifio, segin sus betas para ese aifio. De esa
manera, el portfolio I estaba formado por el 10% de los titulos de 1a NYSE con los valores de beta mas elevados. El
portfolio II contenia el 10% de los titulos con los valores de beta siguientes mas elevados, y asi sucesivamente. La
conclusion de este estudio es que la SML formada con las carteras mencionadas no es igual a la relacion tedrica del CAPM,
la linea real posee una tasa libre de riesgo mas elevada que la tedrica. Por lo tanto, se deduce que el mercado valoré aigo de
riesgo no sistematico o le dio valor a algo que no es riesgo sistematico. Ademas, en otro estudio realizado por Black,
Jensen y Scholes acerca de la relacion entre riesgo y rendimiento, pareciera que la SML real es mas plana o que posee
menor pendiente, es decir que, las acciones de bajo riesgo obtienen mayores rendimientos y las de alto riesgo obtienen’
menor rendimiento de lo que la teoria predice!”.

La figura 23 trata de expresar lo que acabamos de decir.

Fisher Black ya nos habia expresado que estas discrepancias entre la teoria y la evidencia empirica
existian porque con la presencia de inflacion, el valor real futuro del rendimiento del dinero se transformaba en incierto. En
consecuencia, lo que la teoria llama una tasa libre de riesgo es en realidad una tasa de rendimiento real arriesgada.

Otra de las criticas que merece mencionarse acerca de 1a beta es que su comportamiento en el corto plazo
estd lejos de ser estable, con el agravante de que a veces no funciona durante periodos mas extensos. Ademas, como lo
veremos en el estudio empirico de nuestro mercado, a veces los rendimientos de los papeles estan correlacionados
negativamente con sus correspondientes riesgos. Porsupuesto que dependera del periodo que se analice. Es muy probable
que una beta desde la convertibilidad sea diferente a una beta de las ultimas 15, 30 6 50 ruedas.
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RIESGO SISTEMATICO (BETA) FRENTE A RENDIMIENTO MENSUAL PROMEDIO PARA DIEZ
CARTERAS DE RIESGO DIFERENTE Y PARA LA CARTERA DE MERCADO, PARA 1931-1965
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- Figura 23 -

Pero la teoria nos dice que deberian ser iguales, lo cual no es verdad. En otras palabras, una accion en un
momento dado puede estar subvaluada (alfa positivo) si se la mide con una beta de 30 dias y puede estar sobrevaluada (alfa
negativo) si se la mide con una beta de un afio, esto entra en contradiccion con la teoria, la beta debe ser constante,
independientemente del periodo de tiempo que involucre su calculo. Inclusive existen rendimientos de acciones que
practicamente no tienen correlacion con la beta. No sucede lo mismo cuando se trata de portfolios diversificados, aqui la
teoria fiene mas consistencia con la realidad.

Otra situacion que suele darse en la realidad es que la SML tenga pendiente negativa, es decir que a
mayor riesgo sistematico el mercado paga menos prima de riesgo que a betas menores. O sea, el mercado no estd -
compensando adecuadamente a aquellos inversores que se arriesgan mas, o lo que es lo mismo, se esta castigando a
aquellos inversores que estan dispuestos a arriesgarse y, en consecuencia, es justo que se les premie con mayores
rendimientos porque esa es la esencia de las inversiones de riesgo, y esto ya no es teoria, sino sentido comun. De manera
que a veces suceden hechos, en lo cotidiano, que no sélo estan en contradiccién con la teoria pura de la moderna ingenieria
de la inversion , sino que también contradicen los principios basicos, reitero, de las inversiones de riesgo.

Una critica interesante estd emparentada con la anterior, y es que la medida de la beta para una
determinada accion podria no ser un predictor confiable. Podria suceder que la beta no reflejase determinados cambios
imprevistos en una empresa o en el sector de Ia empresa en cuestion. Cambios en el seno de la misma o en el contexto
macroeconémico cambiarian el riesgo total del papel y por ende, su mezcla de riesgo sistematico y no sistematico. Una
accion podria tener una volatilidad determinada en el pasado que no refleja las nuevas reglas de juego actuales. Por lo tanto,
esas situaciones no reflejadas en los rendimientos pasados, podrian afectar de manera relevante a los retornos futuros. No se,
puede, de manera natural, prever lo que sucedera en el futuro en funcion de la informacion del pasado, al menos con un
grado de certeza absoluta. Por lo tanto, cabria esperar que se pudiesen prever algunos rendimientos cercanos en el tiempo
futuro, pero luego por causas que desconocemos en el presente, comenzaran a actuar fuerzas que no estan bajo nuestro
conocimiento provocando desviaciones considerables por exceso o por defecto y modificando las condiciones iniciales de
prediccion. Entonces, estos cambios del contexto econdémico o los propios cambios en la situacion de la empresa provocan
cambios en la sensibilidad de las acciones en relacion al mercado.

A esta altura estamos en condiciones de intuir que, la beta para un portfolio diversificado es mas exacta
que la estimacion de las betas de las acciones que lo componen. Ello es debido a la accién de la ley de los grandes nameros.
La beta de un portfolio esta conformada por Ia sumatoria del producto de las betas de las acciones individuales por sus
respectivas participaciones en el portfolio. De manera que, cuando las estimaciones de algunas de ellas son elevadas son
compensadas por las bajas estimaciones de las restantes.



Otro aspecto a tener en consideracion, en el momento de administrar un portfolio aplicando el CAPM, es
recordar que el indice de mercado representa a la cartera del mercado, y la teoria dice que ese indice debe contener a todos
los activos de la economia, incluyendo al capital humano. Se pueden dar cuenta de que es un poco dificil construir tat
indice. De hecho, en la realidad se trabaja con indices elaborados por los mercados de valores o las bolsas, por ejemplo en
EE.UU. podria ser el S & P, en el caso de Argentina se podria utilizar el Merval o el indice general de 1a bolsa. Pero debe
quedar claro que estos indices, ya sea en Argentina o en cualquier pais del mundo, son s6lo una proxy del mercado y por lo
tanto, no reflejan todos los riesgos sistematicos de los activos de la economia. El CAPM es un modelo sencillo de
comprender, pero también es sencillo darse cuenta que la beta no puede representar a todo el riesgo sistematico de la
economia de un pais. Una alternativa podria ser construir un indice nosotros mismos, procurando que tenga menor varianza
que el Merval, o el indice que tomemos de referencia para un rendimiento dado. En otras palabras, construir un indice con
una determinada metodologia (podria ser la metodologia del Merval) que represente para nosotros el mercado.

Aplicacion del CAPM al mercado de capitales argentino

A continuacion desarrollaré un ejemplo real con fecha de estudio del 1 de abril de 1991 (Plan de
Convertibilidad) al 24 de febrero de 1994. Para este estudio he trabajado con 32 acciones que consideré como mas
representativas del mercado, ya sea por su liquidez como por el volumen de sus operaciones. En el cuadro 6 se exponen los
papeles figurando en el mismo una serie de estadigrafos que son sumamente importantes para tener en cuenta en el analisis.
La informacion del cuadro precedente es util a los efectos de considerarla el imput necesario para la
confeccion de portfolios optimos (diversificados) y proviene integramente de los precios de las acciones, en este caso. A

continuacion se explicara el significado del item que compone cada fila del cuadro 6.
Fila 1: promedio histdrico de los rendimientos reales diarios ajustados por el indice de precios mayoristas nivel general publicado por el
INDEC a fecha de estudio ( 24/02/94) de cada accidn, mcluido el indice MERVAL. '
Fila 2: varianzas de los rendimientos de la fila 113,
Fila 3: desviaciones estandar de la fila 1.
Fila 4: es el cambio promedio en el precio de cada accidn en 1a unidad de tiempo de analisis, en nuestro caso la unidad de tiempo es diaria.
Fila 5: error tipico de la fila 4.

Fila 6: cocficiente de determinacién. Exhibe que proporcion de la varianza total del rendimiento de cada accidn (ﬁla 2) es explicada por

los movimientos del mercado.

Fila 7: es el namero de observaciones (diarias).

Fila 8: ntumero de grados de libertad que equivalen a la fila 7 menos 2 (cantidad de parametros, 1a media y la varianza).

Fila 9: pendiente de la recta ajustada segim el mé&odo de los minimos cuadrados. Esta pendiente es lo que conocemos- como beta de un
titulo o portfolio.

Fila 10: error tipico de lafila 9.

Fila 11: tasa libre de riesgo. En este caso se ha tomado la tasa nominal anual para depésitos a plazo fijo con capitalizacién a 30 dias del
Banco Nacidn Argentina, expresada en tasa equivalente diaria.

Fila 12: idem fila 1 respecto al indice MERVAL, que en este seria representativo del mercado.

Fila 13:idemfila 9.

Fila 14: rendimiento esperado de una accidn o titulo. En el contexto del CAPM representa el rendimiento que se corresponderia a la
cotizacién de una accidn o titulo cuando supuestamente esta en equilibrio. Forma parte del par rendimiento-beta que configura 1a Security Market Line y es el
criterio que se tiene en cuenta para arbitraje. ‘

Fila 15: es la porcion de la varianza total de una accidn o titulo, expresada en porcentaje, que corresponde al riesgo sistemitico o de

mercado.
s

Fila 16: es la porcidn de 1a varianza total de una accidn o titulo, expresada en porcentaje, que correspande a la parte no explicada por el
méodo de regresion lineal, es lo que se conoce como varianza residual, y que en el contexto del CAPM seria el riesgo no sistematico o diversificable.
Fila 17: es la'suma delafila 15y 16, es decir la varianza total del rendimiento de una accitn o titulo. Por definicidn debe ser igual a la fila

o2

Fila 181%: esel coeficiente alfa de un activo. Este coeficiente surge de sustraerle al rendimiento real de lafila 1 el rendimiento esperado
obtenido en la fila 14 determinando si una accida o titulo estd subvaluado, en equilibrio o sobrevaluado si éste es positivo, cero o negativo respectivamente.

- E(R,)

R, :rendimiento promedio real de la accién i-ésima.

E(R,): rendimiento esperado o de equilibrio.
sieg > 0 = accion subvaluada (encima de la linea SML)
sig, = 0 = accidn en equilibrio (sobre la SML)
si, < 0 = accidn sobrevaluada (debajo de la linea SML)

Fila 19: es el curso de accidn a seguir de cada activo individual, en funcién de lafila 18.

subvaluacién =5 comprar
equilibrio o= no comprar ni vender
sobrevaluacion = vender . .
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- Cuadro 6 -

FILA CONCEPTOS MERVAL _ |ACIN ALPA ASTRA ATAN BAES BAGL BSUD CADI CELU CEPU CINA
1[Rend. prom. (i) 0.17% 0.23% 0.19% 0.20% -0.04% 0.18% 0.34% 0.58% 0.30% £.09% 0.27% 0.34%
2{Varianza) 0.00104 0.00210 0.00172 0.00112 0.00254 0.00073 0.00167 0.00141 0.00083 0.00237 0.00082 0.00281
3|Desv. est. {i) 3.23% 4.59% 4.15% 3.35% 5.04% 2.70% 4.09% 3.76% 2.89% 4.87% 2.8T% 5.30%
4|Constante 0.02% 0.00% 0.05% 0.21% 0.15% 0.18% 0.15% -0.33% 0.27% 0.24% 0.15%
5|Desv. estandar de fila 4 2.16% 2.22% 1,82% 3.84% 2.44% 2.84% 3.15% 2.86% 3.38% 2.21% 4.00%
6{Coef. Determ. 77.83% 71.49% 70.55% 42.05% 18.44% 51.87% 31.88% 2.48% 52.03% 42.48% 43.15%
7|No. Observ. 720 729 729 729 303 729 70 285 729 59 729
8/G® libertad 727 727 727 727 391 727 68 283 727 57 127
o[ni 1.25 1.09 0.87 1.01 0.43 0.91 1.06 0.23 1.09 0.94 1.08

10| Desv. estindar de Bl 2.48% 2.54% 2.08% 4.40% 4.54% 3.26% 18.7%% 8.51% 3.87% 14.47% 4.59%
1Rt 0.058% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06%
12|Rm 0.17% 0.17% 0.17% 0.47% 0.17% 0.17% 0.17% 0.17% 0.17% 0.17% 0.17%
13]8i (systematic risk) 1,25 1.09 0.87 1.01 0.43 0.91 1.06 0.23 1.09 0.94 1.08
14/ E(R) 0.20% 0.18% 0.16% 0.17% 0.11% 0.16% 0.18% 0.08% 0.18% 0.16% 0.18%
15[Market Risk 0.16% 0.12% 0.08% 0.11% 0.02% 0.09% 0.12% 0.01% 0.12% 0.09% 0.12%
16/ Non Market Risk 0.05% 0.05% 0.03% 0.15% 0.05% 0.08% 0.02% 0.08% 0.11% ©0.01% 0.16%
17| Total Var(i) 0.21% 0.17% 0.11% 0.25% 0.07% 0.17% 0.14% 0.08% 0.24% 0.08% 0.28%
18| Coef. Alfa(i) 0.0003 0.0001 0.0005 {0.0021) 0.0007 0.0018 0.0040 {0.0039) (0.0027) 0.0011 0.0016
19]Decisién COMPRAR |COMPRAR [COMPRAR - |[VENDER  |COMPRAR |COMPRAR |COMPRAR |VENDER |VENDER _ |COMPRAR |COMPRAR

FILA CONCEPTOS COME CORC ERCA FRAN GALI GARO INDU IPAK IRSA JMIN LEDE MOLI
1[Rend. prom. (i) 0.35% 0.32% 0.05% 0.35% 0.44% 0.02% -0.09% 20.03% 0.66% 0.79% 0.35% 0.24%
2|varianza(i) 0.00134 0.00177 0.00148 0.00147 0.00216 0.00228 0.00253 0.00319 0.00086 0.00148 0.00641 0.00169
3|Desv. est. (1) 3.66% 4.20% 3.84% 3.84% 4.65% 4TT% 5.03% 5.65% 2.93% 3.85% 8.00% _411%
4{Constante 0.21% 0.20% 0.12% 0.23% 0.29% -0.18% -0.26% 0.19% 0.30% 0.24% 0.19% 0.07%
5{Desv. estandar de fila 4 2.55% 3.40% 2.14% 2.56% 3.56% 3.74% 3.78% 4.71% 2.56% 3.13% 7.45% 2.66%
6|Coef. Determ. 51.27% 34.54% 69.13% 55.48% 41.83% 38.57% 43.56% 30.85% 26.37% 35.89% 13.45% 58.04%
7{No. Observ. 692 as9 729 729 692 729 729 729 66 66 729 729
8/G* libertad 650 357 727 727 690 727 727 727 64 64 127 727
o|ni 0.52 0.95 0.99 0.88 0.94 0.92 1.03 0.97 0.76 1.16 0.91 0.97

10| Desv. estindar de Bi 3.05% 6.93% 2.45% 2.94% 4.24% 4.29% 4.34% 5.40% 15.88% 19.45% 8.54% 3.05%
11|Rf 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06%
12|Rm 0.17% 0.17% 0.17% 0.47% 0.47T% 0.47% 0.17% 0.17% 0.17% 0.17% 0.17% 0.17%
13|Bi (systematic risk) 0.82 0.95 0.99 0.88 0.94 0.92 1.03 0.97 0.76 1.16 0.91 0.97
14| E(R) 0.15% 0.17% 0.17% 0.16% 0.17% 0.16% 0.17% 0.17% 0.14% 0.19% 0.16% 0.17%
15|Market Risk 0.07% 0.09% 0.10% 0.08% 0.09% 0.09% 0.11% 0.10% 0.06% 0.14% 0.09% 0.10%
16/Non Market Risk 0.06% 0.08% 0.05% 0.07% 0.12% 0.14% 0.14% 0.22% 0.03% 0.01% 0.55% 0.07%
17| Total Var(i) 0.13% 0.18% 0.15% 0.15% 0.22% 0.23% 0.25% 0.32% 0.09% 0.15% 0.64% 0.17%
18|Coef. Alfai) 0.0019 0.0016 {0.0012) 0.0023 0.0027 {0.0018) {0.0026) {0.0019) 0.0051 0.0060 0.0018 0.0007
19| Decisién COMPRAR |[COMPRAR |VENDER  |COMPRAR |COMPRAR |VENDER  |VENDER _ |VENDER  |COMPRAR |COMPRAR |COMPRAR |COMPRAR

Periodo de estudio: 1/4/91 al 24/2/94 (los rendimientos son diarios)




- Cuadro 6 (cont.) -

FILA CONCEPTOS PERE PICA POLL SEVE TEAR TECO TERR YPFD ZANE
1i{Rend. prom. {1) 0.27% 0.29% 1.44% -0.02% 0.21% 012%| 0.10% 0.20% -0.10%
2{Vartanza(i) 0.00120 0.00188 0.00146 0.00107 0.00047 0.00058 0.00152 0.00027 0.00124
3|{Desv. est. (i) 3.46% 4.34% 3.83% 3.27% 2.18% 2.40% 3.90% 1.65% 3.52%
4|Constante 0.11% 0.12% 0.94% -0.06% 0.21% 0.12% 0.07% 0.01% -0.14%
5|Desv. estandar de fila 4 1.77% 2.92% 3.24% 2.69% 1.50% 1.62% 3.00% 1.31% 2.27%
6/Coef. Determ. 73.88% 54.96% 30.28% 32.60% 52.59% 54.60% 41.08% 37.47% 58.59%
7|No. Observ. 729 729 66 412 542 477 415 161 415
8|G® libertad 727 727 64 410 540 475 413 159 413
9181 092 1.00 1.06 0.66 0.58 0.64 0.88 0.60 0.96

10| Desv. estandar de Bi 2.03% 3.34% 20.17% 4.72% 2.38% 2.67% 5.21% 6.10% 3.95%
11|Rf . 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06%
12]Rm 0.17% 0.17% 0.17% 0.17% 0:17% 0.17% 0.17% 0.17% 0.17%
13{Bi (systematic risk) 0.92 1.00 1.06 0.66 0.58 0.64 0.88 0.60 0.96
14{ E(R) 0.16% 0.17% 0.18% 0.13% 0.12% 0.13% 0.16% 0.13% 0.17%
15|Market Risk 0.09% 0.10% 0.12% 0.05% 0.04% 0.04% 0.08% 0.04% 0.10%
16{Non Market Risk 0.03% 0.09% 0.03% 0.06% 0.01% 0.02% 0.07% -0.01% 0.03%
17| Total Var(h) 0.12% 0.19% 0.15% 0.11% 0.05% 0.06% 0.15% 0.03% 0.12%
18|Coef. Alfa(i) 0.0011 0.0012 0.0126 {0.00185) 0.0009 (0.0001} {0.0006) 0.0007 (0.0027}
19| Decision COMPRAR |COMPRAR |COMPRAR |VENDER COMPRAR |VENDER VENDER COMPRAR |VENDER

Periodo de estudio: 1/4/91 al 24/2/94 (los rendimientos son diarios)




Con respecto a los criterios a tener en cuenta, a la hora de construir un portfolio éptimo, he analizado
rimero el caso con ventas (with short sales allowed)?? y en segundo término sin ventas (without short sales allowed).
\demas, he utilizado dos metodologias diferentes para calcular las proporciones optimas que deberia poseer cada accién
ientro del portfolio eficiente u 6ptimo, segun el caso. La primera de ellas es la técnica de los multiplicadores de Lagranje y
a otra es la aplicacion de la programacion cuadrdtica. No obstante, como comprobaremos mas adelante, nos llevan a
liferentes resultados en cuanto a las proporciones de las acciones que componen el portfolio diversificado.

Construccion de la frontera eficiente. With short sales allowed (Lagranje)

Oportunamente fue explicado la manera de despejar las incognitas que nos desvelan a la hora de invertir
-uando nos surgen preguntas tales como, jcudnto invierto en cada accién?, jcual es la proporcion que debo invertir en cada
sapel para que, a un determinado nivel de riesgo obtenga el mayor rendimiento posible en mi portfolio? o, ;qué riesgo
minimo tendré si deseo un determinado rendimiento de mi inversién?. Son todas preguntas validas y de sentido comiin, que
n el momento de invertir, en el caso del inversor independiente o de asesorar en el caso de un portfolio manager, surgen y
no son faciles de contestar, ni de resolver. Todos reconocemos que no existe, al menos con la tecnologia actual, la manera
de predecir la cotizacion de las acciones con certeza. Estamos muy lejos aun de contar con modelos que sinteticen en unas
pocas variables el universo de leyes que subyacen detras de cada fendmeno y que alteran a cada momento las condiciones
niciales del mismo. Ante esta cadtica perspectiva, debemos tomar lo que tenemos mas a nuestro alcance para medir
cuantitativamente el riesgo y, en consecuencia, determinar predictores que nos otorguen un aceptable nivel de confianza.
Por otro lado, es aconsejable adoptar una metodologia y disciplina en su aplicacion, si descuidar el sentido comun y la
experiencia.

Comenzando con nuestro analisis podemos observar en el cuadro 7 como llegamos a determinar lo que a
nosotros realmente nos incumbe, esto es la beta del portfolio o cartera de inversiones en acciones y su rendimiento. Este
cuadro nos muestra la estructura de un portfolio eficiente posible. Recordemos que la beta de un portfolio estd conformada
por 1a suma de las betas de los activos que componen la cartera ponderadas por las respectivas proporciones de inversion en
cada uno de ellos. Ademas, la contribucién marginal al riesgo de una cartera de una accidn esta representado por el
producto de su beta ponderada por su participaciéon en el portfolio. Las proporciones de cada accion figuran en el
mencionado cuadro y serian las incégnitas en el modelo de multiplicadores de Lagranje, que es el método para despejar las
proporciones a invertir en cada accién. Observar que existen desinversiones iniciales en algunas acciones, esto significa que
en el momento inicial de confeccionar el portfolio existe 1a posibilidad de vender en descubierto.

En el cuadro 7, se observa esta situacion. Esta operatoria, obviamente, entrafia un alto riesgo, pero como
contraparte otorga un mayor rendimiento esperado de la cartera. Observar en la columna 3 donde figura para cada accion la
proporcion relativa dentro de la cartera, que determinadas acciones poseen una participacién negativa. Esto significa que la
participacion de una accion dentro del portfolio diversificado puede ser positiva, nula o negativa. Se destaca también que,
existen aparentes inconsistencias respecto al cuadro 6 en cuanto a la decision de comprar o vender. Por ejemplo ACIN, en
el cuadro 6, el papel posee un alfa positivo, es decir que en el analisis individual del activo la accion estd subvaluada y el
curso de accidn correcto deberia ser adquirir o comprar la accién con la expectativa de que en el futuro el precio sea mayor.
En cambio, con respecto al cuadro 7 observamos la venta de posicion o en descubierto (short sale allowed) de dicho papel.
La pregunta relevante es ; porqué debo vender, si en el analisis de la accién individualmente considerada me indica que
debo adquirirla porque esta subvaluada y se supone que el precio subira?. La respuesta a esta pregunta, en mi opinion, se
deberia responder en el marco de la conceptualizacion de diversificacion de carteras. Recordemos que en este caso de short
sales allowed o ventas permitidas, convierten al portfolio en mas riesgoso que en el caso de ventas no permitidas o sin
ventas (without short sales allowed) como veremos mas adelante. En consecuencia, el rendimiento debe ser mayor para
inducir a los inversores adversos al riesgo a invertir en un portfolio de activos riesgosos. Ademas, en 1a mezcla de acciones,
en aras de obtener un portfolio eficiente, el sistema de ecuaciones se aboca a determinar para cada nivel de spread entre el
rendimiento de cada accion y la tasa libre de riesgo, la proporcién que mejor satisface el sistema, ya sean positivas, nulas o
negativas. En la determinacion del rendimiento esperado del portfolio, existe una suerte de interaccién de inversiones
(compras) y desinversiones (ventas) que necesariamente deben acontecer para obtener como resultante una cartera
diversificada con el menor riesgo posible para un determinado nivel de rendimiento esperado.
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1 2 3 4 s 6 7 8 9 11
Especie | Z % inv. R, Rp c2p Gp B, % part. | Bp
ACIN -1.783 -42.03% 0.23% -0.10% | 0.0141 | 11.86% | 1.25 -0.5265

ALPA -1.073 -25.31% 0.19% -0.05% 1.09 -0.2749

ASTR -0.893 -21.08% 0.20% -0.04% 0.87 -0.1832

ATAN 0.100 2.37% | -0.04% 0.00% 1.01 0.0239 0.14% | 0.0014
BAES 0.538 12.68% 0.18% 0.02% 0.43 0.0541 0.75% | 0.0032
BAGL 2.531 56.67% 0.34% 0.20% 0.91 0.5439 3.55% | 0.0323
BSUD -5.631 | -133.00% 0.58% -0.77% 1.06 -1.4073

CADI -8.229 | -194.04% | -0.30% 0.58% 1 0.23 -0.4432

CELU -3.201 -75.47% | -0.09% 0.06% 1.09 | -0.8203

CEPU -13.88 -327.40% 0.27% -0.90% 094 | -3.0734

CINA 1.668 39.32% 0.34% 0.13% 1.08 0.4238 2.34% | 0.0252
COME 2.952 69.62% 0.35% 0.24% 0.82 0.5718 4.14% | 0.0340
CORC 1.193 28.14% 0.32% 0.09% 0.95 0.2675 1.67% | 0.0159
ERCA -2.653 -62.57% 0.05% -0.03% 0.99 | -0.6182

FRAN 3.060 72.16% 0.39% 0.28% 0.88 0.6376 4.29% | 0.0379
GALI 0.276 6.52% 0.44% 0.03% 0.94 0.0616 0.39% 1 0.0037
GARO -3.323 -78.37% | -0.02% 0.02% 092 |-0.7182

INDU 0.092 2.17% | -0.09% 0.00% 1.03 0.0223 0.13% | 0.0013
IPAK 1.643 38.76% | -0.03% -0.01% 0.97 0.3751 2.30% | 0.0223
IRSA 12.361 | 291.48% 0.66% 1.91% 0.76 2.2164 17.32% | 0.1317
JMIN -5.007 | -134.42% 0.79% -1.06% 1.16 -1.5645

LEDE -0.372 -8.76% 0.35% -0.03% 0.91 -0.0796

MOLI -3.292 -77.63% 0.24% -0.18% 0.97 -0.7515

PERE 6274 | 147.93% 0.27% 0.40% 0.92 1.3609 8.79% { 0.0809
PICA 3.221 75.95% 0.29% 0.22% 1.00 0.7559 4.51% | 0.0449
POLL 11.061 | 260.82% 1.44% 3.76% 1.06 2.7732 15.50% | 0.1648
SEVE -4,090 -96.44% | -0.02% 0.02% 0.66 | -0.6406

TEAR 20.197 | 476.25% 0.21% 1.01% 0.58 2.7760° 28.30% | 0.1650
TECO -5.076 | -119.70% 0.12% -0.15% 0.64 | -0.7643 :
TERR 1.127 26.58% 0.10% 0.03% 0.88 0.2348 1.58% | 0.0140
YPFD 3.066 72.29% 0.20% 0.14% 0.60 0.4302 4.30% | 0.0256
ZANE ~7.92 -186.70% | -0.10% 0.19% 0.96 -1.7833 -
TOTAL 4.241 100.00% 6.02% -0.120 100.00% | 0.80.

rtsped.:vas participaciones relativas en el portfolio (oolumna 3 x columma 4).
Columma 6: representa la varianza del portfolio. Recordemos que la varianza del portfolio se podia determinar de una manera sencilla
aplicando la férmula, que oportunamente se expuso:

oolumna,

Expliquemos a continuacion el cuadro anterior.

Columna 1: acciones bajo estudio.

Colunma 2: son los multiplicadores de Lagranje.21
Columna 3: es el porcentaje de mversién o de desinversidn de cada accidn o titulo valor.

Columna 4: rendimiento promedio histdrico (real) ajustado a fecha de estudio (24/02/94) por PMNG.
Columma 5: es el rendimiento del portfolio, expresado como la sumatoria

"f”‘ 0’2

Columna 7: desviacidn estandar de la caxtera?

Columna 8: betas correspondientes a cada accién.
Columna 9: esta colunma nos muestra los porcentajes positivos o de inversién de la columma 3, a los efectos de calcular la siguiente

de los rendimientos de cada accién ponderados por sus

Columma 10: es el porcentaje recalculado de inversién en cada accién, en funcién de 1a columma 9.

Colummna 11: expresa la beta del portfolio. Calculada como la sumatoria de la beta de cada accién ponderada por la participacién relativa
(colunma 8 x colunma 10) en el portfolio de cada uma de ellas.

En el cuadro 8 se puede apreciar la estructura de 30 portfolios en funcién de 1a sensibilidad de 1a tasa libre
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le riesgo. Nuestro portfolio real, al 24/02/94 seria el n° 12. Con esta estructura podemos construir la Security Market Line
n la figura 24, como asi también la frontera eficiente de Markowitz en la figura 25.

0,18% -1
0,17% -
0,16% -
0,15% -

0,14% -

0,13%

SECURITY MARKET LINE (short sales allowed)

L] T T 1 T T 1 ¥ T ¥ T L) T

0,8 0,80 0,31

Riesgo sistemstico (betas)

- Figura 24 -

RELACION ENTRE EL RENDIMIENTO Y LA DESVIACION STANDAR DE PORTFOLIOS

18,00%

16,00% -

14,00% -

12,00% -

10,00% -

8,00% -

6,00% -

4,00%

2,00%

0,00%

(with short sales allowed)

Desviasdén estandar

- Figura 25 -
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FRONTERA EFICIENTE (Lagranje) CON VENTAS (With short Sales Allowed)

- Cuadro 8 -

Periodo de estudio: 1/4/91 al 24/2/94 (los rendimientos son diarios)

@“ 1 2 3 [} 3 5 7 8 ] 10 11 12 13 14 16
R(Pi) real 3.26% 3.38% 3.52% 3.68% 3.85% 4.06% 4.26% 4.49% 4.76% 65.06% 5.39% 6.02% 6.23% 6.76% 7?"/::
Std(Pi) 8.37% 6.63% 6.91% 7.22% 7.66% 7.94% 8.36% 8.82% 9.35% 9.94% 10.81% 11.86% 12.28% 13.34% 14.69%
B(Pi) 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80
f 0.000% 0.006% 0.010% 0.016% 0.020% 0.026% 0.030% 0.036% 0.040% 0.046% 0.060% 0.068% 0.060% 0.086% 0.070%
E(Rp), SML 0.14% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16%
ESPECIE % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv.
ACIN -26.01% -26.78% -27.61% -28.62% -29.62% =30.62% -31.86% -33.21% «34.73% ~36.46% -38.41% ~42.03% -43.26% ~46.32% ~49.98%
ALPA -7.64% -8.49% -8.41% -10.41% 11.61% =12.73% -14.07% -16.68% «17.26% -19.186% -21.32% -26.31% -26.67% -30.04% -34.08%
ASTRA -18.31% -18.46% -18.69% -18.76% -18.92% -19.11% -19.32% «19.66% -19.82% -20.11% =20.45% +21.08% -21.29% -21.82% -22.45%
ATAN 0.27% 0.46% 0.67% 0.68% 0.81% 0.94% 1.10% 1.27% 1.46% 1.867% 1.92% 2.37% 2.62% 2.91% 3.38%
BAES 6.69% 6.88% 7.20% 7.66% 7.93% 8.36% 8.81% 9.33% 8.91% 10.66% 11.30% 12.68% 13.16% 14.31% 16.68%
BAGL 27.90% 29.42% 31.07% 32.88% 34.86% 37.04% 39.47% 42.16% ,46.19% 48.60% 62.49% §9.67% 62.12% 68.18% 76.40%
BSUD ~71.26% -74.19% -77.39% -80.88% -84.72% -88.96% -93.64% -98.87%| -104.72%| -111.33%| -118.86%| -132.77% | -137.60%| -149.26%| -163.23%
CADI -93.96% -98.74%| -103.94%| -109.63%| -116.88%) -122.76%| -130.39%| -138.89%| -148.42%| -169.17%| -171.41%| -194.04%| -201.74%| -220.86%| -243.80%
CELU -38.76% -40.61% -42.42% ~44.60% ~46.79% -49.32% 62.12% -56.24% -68.73% -82.868% €7.17% -76.47% -78.29% -86.20% -93.65%
CEPU «170.30% | -177.81%] -186.98%| -194.91%| -204.72%| -216.62%| -227.60%| -240.83%| -266.79%]| -272.67%| -291.87%| -327.40%| -339.48%| -369.48%| -406.19%
CINA 23.00% 23.78% 24.83% 26.66% 26.68% 27.70% 28.94% 30.33% 31.88% 33.863% 36.63% 39.32% 40.68% 43.69% 47.40%
COME 34.07% 36.77% 37.62% 39.64% 41.86% 44.30% 47.01% 6§0.03% 83.41% 8§7.24% 61.68% 69.62% 72.36% 79.16% 87.23%
CORC 16.46% 17.00% 17.81% 18.28% 19.01% 19.81% 20.70% 21.70% 22.831% 24.07% 26.49% 28.14% 29.04% 31.27% 33.93%
ERCA -33.86% ~36.22% -38.71% -38.36% ~40.14% -42.11% -44.30% -46.74% -48.48% £2.66% -56.07% 62.67% -64.78% -70.26% -76.79%
FRAN 42.46% 43.87% 45.41% 47.10% 48.96% 61.00% 63.26% 656.79% 58.61% 61.81% 66.44% 72.16% 74.44% 80.12% 86.87%
GALI 2.21% 2.42% 2.64% 2.89% 3.16% 3.46% 3.78% 4.18% 4.566% 5.02% 6.66% 6.62% 6.86% 7.87% 8.66%
GARO -39.41% | -41.28% -43.30% -45.62% -47.96% -§0.63% -53.60% -56.80% -60.61% -64.80% -89.66% ~-78.37% -81.36% -88.80% -97.66%
INDU -2.10% -1.90% -1.67% -1.43% -1.17% -0.87% -0.66% -0.18% 0.22% 0.68% 1.20% 247% 2.60% 3.31% 4.28%
IPAK 21.04% 21,89% 22.81% 23.81% 24.92% 26.14% 27.49% 28.99% 30.68% 32.68% 34.76% 38.76% 40.12% 43.60% 47.63%
IRSA 163.00% | 169.62% 168.82% 174.70% 183.34% 192.86% 203.42% 216.17% 228.36% 243.24% 260.16% 291.48% 302.13% 328.67% 360.04%
JMIN ~71.69% ~74.68% ~77.96% «81.61% -86.43% -89.74% «94.52% -89.86%| -106.82% | -112.66%]| -120.23%| -134.42%| -139.24%]| -161.22%| -166.48%
LEDE -0.31% 0.72% “1.16% -1.64% 217% ~2.76% =3.39% 411% ~4.91% -5.82% «8.86% -8.76% 9.41% -11.03% -12.86%
MOLI -44.96% -46.62% -48.22% -60.08% 62.12% -54.36% -56.86% -£9.63% -82.74% -86.26% =70.24% -77.63% -80.14% -86.38% -93.80%
PERE 76.24% 79.67% 83.40% 87.47% 91.96% 96.88% 102.34% 108.43% 116.26% 122.96% 131.72% 147.83% 163.44% 167.13% 183.42%
PICA 43.88% 46.41% 47.08% 48.90% 50.90% 63.11% 56.66% 68.27% 61.33% 84.77% 68.69% 76.95% 78.41% 84.54% 81.82%
POLL 141.34%| 147.06% 183.27% 160.06% 167.62% 176.73% 184.84% 194.98% 206.36% 219.18% 233.80% 260.82% 270.01% 292.82%| - 319.98%
SEVE -52.07% -54.19% -66.60% -£9.02% -81.79% -64.84% -68.22% -71.99% =76.21% -80.98% -86.40% -968.44% -99.86%| -108.32%| -118.41%
TEAR 229.71% | 241.49% 264.31% 268.33% 283.71% 300.67% 319.46% 340.39% 363.86% 390.38% 420.49% 476.26% 496.20% 542.28% 698.31%
TECO -44.66% -48.24% -62.16% -£6.41% -61.09% -£6.26% -71.98% -78.36% ~85.49% 93.66%| -102.73%| -118.70%| -126.47%| -139.80%| -168.86%
TERR 12.80% 13.27% 13.99% 14.79% 16.66% 16.62% 17.69% 18.87% 20.21% 21.71% 23.42% 26.68% 27.66% 30.32% 33.60%
YPFD 78.37% 78.08% 77.77% 77.42% 77.04% 76.62% 76.16% 76.64% 76.06% 74.41% 73.66% 72.2%9% 71.82% 70.66% 69.27%
ZANE -93.96% -98.38% | -103.20%| -108.48%| -114.27%| -120.66%| -127.71%| -135.69% | -144.42%| -164.39%| -166.73%| -186.70%| -193.84%| -211.56% -232.83_:/_5_‘
TOTAL 100.00% | 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%



P=ortf. N° 16 17 18 19 20 21 22 23 24 26 26 27 28 29 30
R(Pi) real 8.16% 9.10% '10.29% 11.84% 13.96% 17.02% 21.81% 30.40% 50.26% 145.80% -160.66% -61.67% -51.67% -21.86% -13.96%
Std(Pi) 16.11% 17.99% 20.37% 23.48% 27.72% 33.83% 43.41% 60.60% 100.32% 291.49% 321.74% 103.66% 103.67% 44.01% 34.19%
B{Pi) 0.80 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 080 0.80 0.80 0.80
f 0.076% 0.080% 0.088% 0.080% 0.096% 0.100% 0.106% 0.110% 0.116% 0.120% 0.126% 0.130% 0.136% 0.140% 0.145%
E{Rp), SML 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.17% 0.17% 0.17% 0.17%
ESPECIE % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv, % Inv.
ACIN -64.37% -59.80% -£8.69% -76.68% -87.93%] -106.69%| -133.28%| -182.89%| -297.68% -849.50% 920.88% 291.26% 291.26% 119.03% 90.84%
ALPA -38.92% -44.92% 52.61% -62.43% -76.94% -96.43%| -126.97%| -180.70%| -307.23%| -916.08% 1036.93% 342.36% 342.36% 162.37% 121.06%
ASTRA -23.21% -24.16% -26.33% -26.89% -29.00% -32.06% -36.83% -46.39% -65.19%| -160.44% 146.12% | = 36.46% 36.45% 6.72% 1.82%
ATAN 3.91% 4.69% 5.46% 6.67% 8.10% 10.31% 13.77% 19.97% 34.30% 103.26% -117.93% -39.27% =39.27% 17.76% -14.21%
" |BAES 17.37% 19.43% 22.06% 26.47% 30.12% 38.83% 47.36% 66.21% 109.78% 319.62% -363.23%] -113.97%| -113.97%| -48.62% -37.74%
BAGL 84.14% 94.93% 108.68% 126.42% 160.72% 186.76% 240.67% 339.09% 666.62%| 1661.44%| -1860.45%} -601.47%| -601.47%| -269.83%| -203.62%
BSUD “180.16%( -201.03%( -227.47%{ -262.02%( -309.086% | -376.90%| -483.24%{ -673.82%| -1114.39%{ -3234.31 % 3665.84%{ 1147.42%{ 1147.42% 486.89% 376.86%
CADI 271.12%| -305.10%| -348.11%| -404.31%| -480.84%| -691.21%| -764.21%]| -1074.26% | -1780.98% | -5239.76% 6822.99%| 1888.61% | 1888.61% 812.41% 835.02%
CELU -103.76% | -~116.21%| -131.99%| -162.60%| -180.68%| -221.17%!| -284.64%| -398.37%]| -661.31%| -1926.60% 2131.90% 688.66% 688.68% 293.76% 228.88%
CEPU -448.38%| -501.72%] -669.23%| -667.43% -777.67%) -960.80%| -1222.34%| -1708.98% | ~2833.96% | -8247.19% 9116.99% | 2941.66%| 2941.66%| 1252.34% 973.91%
CINA 61.89% 67.43% 84.44% 73.61% 86.09% 104.08% 132.29% 182.84% 299.71% 862.06% -941.79%| -300.27%] -300.27%| -124.79% -86.86%
COME 97.01% 109.08% 124.36% 144.32% 171.81% 210.72% 272.18% 382.33% 636.96% | 1862.17%} -2068.01%| -670.27%| -870.27%| -287.93% | -224.91%
CORC 37.16% 41.12% 48.14% 62.71% 61.86% 74.66% 94.76% 130.99% 214.73% 817.70% 674.92%| -216.21%| -216.21% -89.48% -88.73%
ERCA -84.69% -94.44% -106.78%] -12291%| -144.88%| -176.66% ] -226.20%| -316.17%| -620.86%| -15610.60% 1664.22% 636.12% 635.12% 226.27% 176.36%
FRAN 96.04% 1056.12% 117.89% 134.67% 167.29% 190.06% 241.40% 333.43% 646.18%! 1669.90%| -1713.91%| -6546.06%| -646.06%| -226.69%) -173.84%
GALL 9.83% 11.30% 13.16% 16.66% 18.86% 23.60% 31.04% 44.38% 76.20% 223.64% -262.28% -83.06% -83.06% -36.77% =29.14%
GARO -108.37%| -121.69%| -138.33%| -160.20%| -189.99%| -232.96%| -300.27%] -420.94%| -699.89%| -2042.14% 2263.46% 732.20% 732.20% 313.34% 244.30%
INDU 6.45% 8.90% 8.74% 11.13% 14.3%9% 19.10% 26.47% 39.69% 70.28% 217.27% -264.36% -86.62% -88.62% -40.74% -33.18%
IPAK 52.40% 68.42% 86.03% 76.98% 89.63% 109.07% 139.69% 194.68% 321.47% 932.01% | -1028.48%| -329.94%| -329.94%| -139.42%| -108.01%
IRSA 398.12% 446.13% 604.64% 682.39% 688.28% 840.99%| 1080.33%| 1609.29%| 2600.92%| 7272.48%]| -8033.41% | -2689.98%; -2689.98%| -1101.00%| -866.67%
JMIN -182.73%| -204.03% | -230.99%| -266.21%| -314.18% | -383.368%| -491.80%] -686.13%| -1136.37% | -3297.03% 3637.01% ]| 1170.97%| 1170.97% 496.42% 385.23%
LEDE -16.27% -18.14% -21.77% -28.81% ~32.97% -42.28% -56.89% ~83.06% | -143.66% | -434.84% 499.10% 167.02% 167.02% 768.19% 81.21%
MOLI -102.78%; -113.87% ] -127.91%} -148.26%| -171.23%; -207.26%} -263.72%| -364.91%| -698.83%| -1724.42% 1886.19% 602.10% 6802.10% 260.86% 192.896%
PERE 203.14% 227.47% 268.28% 298.63% 363.34% 432.39% 556.30% 77836% | 1291.70%| 3761.81%| -4181.85%| -1343.73% | -1343.73%| -672.92%| -446.87%
PICA 100.64% 111.63% 126.31% 143.32% 167.84% 203.21% 288.64% 367.99% 687.64% | 1692.72%| -1862.07% | -691.39% | -691.39%, -248.66%| -189.71%
POLL 362.83% 393.39% 444.74% 511.82% 603.18% 734.93% 941.44% | 1311.64% | 2167.12%| ©284.00%| -8921.86% | -2226.30% | -2226.30%| -940.81%| -728.86%
SEVE -130.81%| -146.67%| -164.74% ] -189.66%| -223.68% | -272.61%{ -349.20%| -486.66% | -804.39%| -2333.30% 2571.04% 826.85% 826.85% 349.74% 271.10%
TEAR 866.11% 749.80% 865.76% 994.17%| 1182.70%; 145466%| 1880.69%| 2644.38% | 4409.84%| 12904.92%| -14346.04%| -4663.79% | -4663.79%| -2002.87% | -1666.92%
TECO 177.49% | -202.86%| -236.21%| -277.34% | -334.73% | -417.48%| -647.18%| -779.63% | -1317.00%| -3902.73% 4391.80% | 1441.78% | 1441.78% 634.89% 6§01.90%
TERR 37.34% 42,08% 48.09% 56.94% 66.62% 82.03% 106.18% 149.48% 249.56% 731.14% 813.62%| -264.24% ! -264.24%| -113.98% -89.19%
~ {YPFD 67.60% 86.63% 62.92% 59.60% 64.86% 48.14% 37.62% 18.77% -24.82%| -234.62% 438.16% 198.92% 198.92% 133.48% 122.70%
ZANE -268.13% ] -289.62%] -329.48%  -381.66%| -462.49%]| -664.78%| -716.10%] -1002.43% | -1666.66% | -4862.78% 6389.66% | 1743.38% ] 1743.38% 748.02% 681.863%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 00.00%

Periodo de estudio: 1/4/91 al 24/2/94 (los rendimientos son diarios)




Recordemos que para este analisis se ha trabajado con una base de precios que abarca desde el 1/4/91 al
24/2/94. De manera que, los precios de las acciones contienen la informacién de lo sucedido en un lapso de tiempo donde el
mercado de capitales argentino tuvo comportamientos tales como, la suba del afio 91, la caida de junio del 92, hasta su
recuperacién en febrero de este afio, donde cayd nuevamente. No obstante, se debe dejar en claro que para construir la
frontera eficiente se fue variando la tasa libre de riesgo tal como lo indica el cuadro 8. Ello es asi porque, para cada tasa
libre de riesgo existe un portfolio eficiente. Nuestro portfolio, al 24/2/94 seria en N° 12 ( la tasa libre de riesgo de ese dia
fue de 0,058 % diario, tasa nominal anual para plazo fijo a 30 dias del Banco Nacion Argentina, convertida en equivalente
diaria) con un rendimiento diario de 6,02 % y una beta de 0,80. El rendimiento parece alejado de la realidad, pero
recordemos que existe un elevado riesgo total en portfolios que contienen ventas (sobretodo si son en descubierto). En este
contexto, el individuo que invierte en el mercado paga prima por riesgo solo por las compras, o sea por las acciones o titulos
valores que conformaran el portfolio, y en cuanto a las ventas, si son ventas de posicion podra recibir una cantidad de
dinero mayor, igual o menor que la invertida en su momento y podra aplicarla o no a la inversion en otros titulos valores, o
invertir a la tasa libre de riesgo, en cuyo caso se ubicara en algun punto de 1a capital market line, que es la linea que pasa
por la tasa libre de riesgo y es tangente a la frontera eficiente, donde se encuentra el portfolio del mercado.

Como consecuencia de lo anterior, las betas de las acciones varian significativamente segin el periodo de
tiempo que se tome para su calculo. Esto es, 1a beta de una accion desde la convertibilidad puede resultar menor a 1, pero si
se toma desde el 1/1/94 puede resultar mayor a 1. A medida que disminuye el periodo de calculo la estimacion se convierte
en menos confiable. Esta situacion concreta arroja luz respecto a que el periodo elegido para el calculo de la beta es
sumamente importante. No es cuestion de elegir un periodo de tiempo demasiado prolongado ya que neutralizaria los
ultimos movimientos del mercado, pero tampoco tomar como base un periodo demasiado corto.

A continuacion, err la pagina siguiente, analizaremos 1a aplicacion del CAPM para el caso en que no
estan permitidas las ventas. Que por otro lado, es el caso mas comun.
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Without Short Sales Allowed (sin ventas)

(multiplicadores de Lagranje) positivos. El resto del cuadro es exactamente igual al cuadro 7.

El caso que analizaremos ahora es mas realista que el anterior. La metodologia que emplearemos sera la
misma que en el caso de portfolios con ventas. En el cuadro 9, podemos observar la estructura de un portfolio eficiente
(portfolio real, N° 12). Existe una pequefia variante con respecto al cuadro 7, la columna 3 refleja solo los valores de Z;

. - Cuadro 9 -

1 2 3 4 S 6 7 8 9 11
Especie | Z y 28 % inv. R, Rp o2 op B, % part. | By
ACIN -1.783 0.23% 6.23E-05 | 0.79% 1.25
ALPA -1.073 0.19% 1.09
ASTR -0.893 0.20% 0.87
ATAN 0.100 | 0.100486 0.14% -0.04% | 0.00% 1.01 0.14% | 0.0014
BAES 0.538 | 0.537757 0.75% 0.18% 0.00% 0.43 0.75% | 0.0032
BAGL 2.531 | 2.530672 3.55% 0.34% 0.01% 091 3.55% | 0.0323
BSUD -5.631 0.58% 1.06
CADI -8.229 -0.30% 0.23
CELU -3.201 -0.09% 1.09
CEPU -13.88 . 0.27% 0.94
CINA 1.668 | 1.667568 2.34% 0.34% 0.01% 1.08 2.34% | 0.0252
COME 2952 | 2952711 4.14% 0.35% 0.01% 0.82 4.14% | 0.0340
CORC 1.193 | 1.193394 1.67% 0.32% 0.01% 095 | 1.67% | 0.0159
ERCA -2.653 0.05% 0.99
FRAN 3.060 | 3.060187 4.29% 0.39% 0.02% 0.88 4.29% | 0.0379
GALI 0.276 | 0.276458 0.39% 0.44% 0.94 0.39% | 0.0037
GARO | -3.323 -0.02% 0.92
INDU 0.092 | 0.091908 0.13% -0.09% | 0.00% 1.03 0.13% | 0.0013
IPAK 1.643 | 1.643674 2.30% -0.03% | 0.00% 0.97 2.30% | 0.0223
IRSA 12.361 | 12.36155 17.32% 0.66% 0.11% 0.76 17.32% | 0.1317
JMIN -5.007 0.79% 1.16
LEDE -0.372 0.35% 0.91
MOLI -3.292 _ 0.24% 0.97
PERE 6.274 | 6.27362 8.79% 0.27% 0.02% 0.92 8.79% | 0.0809
PICA 3.221 | 3.220819 4.51% 0.29% 0.01% 1.00 4.51% | 0.0449
POLL 11.061 | 11.06127 15.50% 1.44% 0.22% 1.06 15.50% | 0.1648
SEVE -4.090 -0.02% 0.66
TEAR 20.197 | 20.19731 28.30% 0.21% 0.06% 0.58 28.30% { 0.1650
TECO -5.076 0.12% 0.64
TERR 1.127 | 1.127071 1.58% 0.10% 0.00% 0.88 1.58% | 0.0140
YPFD 3.066 | 3.065645 4.30% 0.20% 0.01% 0.60 430% | 0.0256
ZANE -7.92 -0.10% 0.96
TOTAL 4.241 | 71.3621 100.00% 0.50% 100.00% | 0.80

En el cuadro 10 se expone la estructura de 30 portfolios eficientes. La técnica utilizada es la misma que en
el cuadro 8.

.cuadro 8 con el N° 12 del cuadro 10.

Como es de esperar, si confeccionamos un portfolio eficiente partiendo de cero posicién de acciones o
titulos, entonces el rendimiento esperado (promedio historico) para el mismo debe ser menor para un mismo nivel de riesgo
sistematico, respecto de un portfolio que contiene ventas de posiciones o en descubsierto. Compare el portfolio N° 12 del
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FRONTERA E ICIERTE (Lagranje) SIN VENTAS {(Without short Sales Allowed)

Portfolios opti os

- Cuadro 10 -

Portf. N° 1 2 3 4 & ] 7 8 9 10 1 12 13 14 1
R(Pi) 0.60% 0.60% 0.60% 0.60% 0.60% 0.50% 0.60% 0.60% 0.60% 0.60% 0.50% 0.60% 0.60% 0.60%

Std(Pi) 0.83% 0.83% 0.82% 0.82% 0.82% 0.81% 0.81% 0.81% 0.80% 0.80% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78%

8(PI) 0.80 0.80 " 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80

f 0.000% 0.006% 0.010% 0.016% 0.020% 0.026% 0.030% 0.036% 0.040% 0.048% 0.060% 0.068% 0.080% 0.086% 0.
E(Rp), SML 0.14% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% {
ESPECIE % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % inv. % lnv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % inv. % Inv. % Inv. % Inv. % |
ACIN 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% <
ALPA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% ¢
ASTRA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% [}
ATAN 0.04% 0.06% 0.06% 0.07% 0.07% 0.08% 0.09% 0.10% 0.11% 0.12% 0.12% 0.14% 0.14% 0.16% 0
BAES 0.73% 0.73% 0.73% 0.73% 0.74% 0.74% 0.74% 0.74% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0
BAGL 3.07% 3.11% 3.16% 3.19% 3.23% 3.27% 3.32% 3.36% 3.40% 3.44% 3.44% 3.66% 3.67% 3.61% 3
BSUD - 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 6.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0
CADi 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.
CELU 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.
CEPU 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.
CINA 2.63% 2.61% 2.60% 2.48% 2.46% 2.46% 2.43% 2.42% 2.40% 2.38% 2.38% 2.34% 2.33% 2.31% 2.
COME 3.78% 3.78% 3.81% 3.86% 3.88% 3.92% 3.96% 3.88% 4.02% 4.05% 4.06% 4.14% 4.18% 4.19% 4.
CORC 1.81% 1.80% 1.79% 1.77% 1.76% 1.76% 1.74% 1.73% 1.72% 1.70% 1.70% 1.87% 1.87% 1.86% 1.
ERCA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% [+ X]
FRAN 4.87% 4.64% 4.60% 4.67% 4.64% 4.61% 4.48% 4.44% 4.41% 4.38% 4.38% 4.29% 4.27% 4.24% 4
GALL 0.24% 0.28% 0.27% 0.28% 0.29% 0.31% 0.32% 0.33% 0.34% 0.368% 0.36% 0.38% 0.38% 0.41% 0.4
GARO 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0¢
iINDU 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.02% 0.06% 0.06% 0.13% 0.14% 0.18% 0.2
IPAK 2.31% 2.31% 2.31% 231% 2.31% 2.31% 2.31% 231% 2.31% 2.31% 2.31% 2.30% 2.30% 2.30% 2.2
IRSA 18.83% 16.87% 18.92% 16.96% 17.00% 17.05% 17.09% 17.14% 17.18% 17.22% 17.22% 17.32% 17.34% 17.38% 17.4
JMIN 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.0
LEDE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.0
MOL! 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.0
PERE 8.39% 8.42% 8.48% 8.49% 8.63% 8.66% 8.60% 8.64% 8.67% 8.70% 8.70% 8.79% 8.81% 8.834% 8.8
PICA 4.83% 4.80% 4.77% 4.76% 4.72% 4.69% 4.67% 4.864% 4.81% 4.69% 4.69% 4.61% 4.50% 4.47% 4.4
POLL 16.56% 16.64% 16.64% 16.64% 16.64% 16.63% 16.63% 16.63% 16.63% 16.62% 16.62% 16.60% 16.50% 16.49% 15.4
SEVE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.0
TEAR 26.26% 26.63% 26.79% 26.06% 26.31% 28.58%|  26.84% 2711% 27.38% 27.64% 27.64% 28.30% 28.42%). 28.89% 28.8
TECO 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.0
TERR 1.39% 1.40% 1.42% 1.44% 1.46% 1.47% 1.49% 1.60% 1.62% 1.64% 1.64% ' 1.68% 1.69% 1.60% 1.6
YPFD 8.62% 8.26% 7.89% 7.62% 7.16% 8.77% 6.40% 8.02% 6.85% 6.27% 6.27% 4.30% 4.12% 3.74% 3.3
ZANE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.0
TOTAL 100.00% | 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.0

Periodo de estudio: 1/4/91 al 24/2/94 (los rendimientos son diarios)



Portf. N° 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
R(P}) 0.60% 0.60% 0.60% 0.60% 0.50% 0.60% 0.60% 0.50% 0.60% 0.60% 0.60% 0.60% 0.60% 0.60% 0.60%
Std(Pi) 0.78% 0.77% 0.77% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.74% 0.74% 0.73% 0.72% 0.72% 0.71% 0.70%
B_(Pi) 0.80 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.80 0.80 0.80 0.80
f 0.076% 0.080% 0.086% 0.090% 0.096% 0.100% 0.106% 0.110% 0.116% 0.120% 0.126% 0.130% 0.136% 0.140% 0.1456%
E{Rp), SML 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.17% 0.17%
ESPECIE % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv., % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv.
ACIN 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ALPA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% '0.00%
ASTRA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ATAN 0.17% 0.18% 0.19% 0.20% 0.21% 0.22% 0.23% 0.23% 0.24% 0.26% 0.26% 0.27% 0.28% 0.28% 0.29%
BAES 0.76%| 0.78% 0.77% 0.77% 0.77% 0.77% 0.78% 0.78% 0.78% © 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78%
BAGL 3.89% 3.73% 3.77% 3.82% 3.86% 3.90% 3.94% 3.99% 4.02% 4.06% 4.08% 4,10% 4.13% 4.18% 4.18%
BSUD 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
CAD! 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%| , 0.00% 0.00%| = 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
CELU 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% | . 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
CEPU 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% . 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
CINA 2.28% 2.26% 2.24% 2.22% 2.20% 2.19% 217% 218% 2.13% 2.10% 2.08% 2.06% 2.02% 2.00% 1.87%
COME 4.26% 4.29% 4.32% 4.36% 4.39% 4.43% 4.48% 4.60% 4.62% 4.64% 4.56% 4.67% 4.59% 4.81% 4.82%
CORC 1.63% 1.62% 1.60% 1.69% 1.68% 1.67% 1.66% 1.64% 1.62% 1.61% 1.49% 1.47% 1.46% 1.43% 1.41%
ERCA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
FRAN 4.17% 4.13% 4.10% 4.06% 4.03% - 3.99% 3.96% 3.92% 3.88% 3.83% 3.78% 3.73% 3.68% 3.83% 3.68%
GALI 0.43% 0.44% 0.46% 0.47% 0.48% 0.60% 0.61% 0.62% 0.63% 0.56% 0.66% 0.67% 0.68% © 0.89% 0.60%
GARO 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
INDY 0.24% 0.27% 0.30% 0.34% 0.37% 0.40% 0.43% 0.47% 0.50% 0.63% 0.66% " 0.69% 0.62% 0.86% 0.68%
IPAK 2.30% 2.30% 2.30% 2.29% 2.28% 2.29% 2.29% 2.29% 2.28% 2.27% 2.26% 2.26% 2.24% 2.23% T 2.22%
IRSA 17.46% 17.60% 17.64% 171.68% 17.83% 17.67% 17.71% 17.76% 171.76% 17.73% 17.70% 17.67% 17.66% 17.62% 17.69%
JMIN 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
LEDE 0.60% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
MoOLI 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
PERE 8.81% 8.94% 8.98% 9.01% 9.06% 9.08% 9.12% 9.16% 9.17% 8.17% 9.17% 9.17% 8.17% 9.17% 9.17%
PICA 4.41% 4.39% 4.36% 4.33% 4.30% 4.27% 4.24% 4.21% 4.17% 4.13% 4.08% 4.04% 3.99% 3.94% 3.90%
POLL 16.48% 16.47% 16.46% 16.46% 16.46% 16.44% 16.43% 16.42% 16.39% 16.32% 16.26% 16.19% 16.12% 16.06% 14.98%
SEVE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TEAR 29.22% 29.48% 29.76% 30.02% 30.29% 30.56% 30.83% 31.10% 31.32% 31.46% 31.61% 31.76% 31.90% 32.06%|  32.19%
TECO 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TERR 1.64% 1.66% 1.67% 1.69% 1.71% 1.72% 1.74% 1.76% 1.77% 1.78% 1.79% 1.80% 1.81% 1.82% 1.83%
YPFD 2.96% 2.68% 2.18% 1.80% 1.40% 1.01% 0.62% 0.22% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ZANE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TOTAL 00.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%[ 100.00% 00.00%

Periodo de estudio: 1/4/91 al 24/2/94 (los rendimientos son diarios)




-, - Cuadro 11-.. -,

With short sales allowed (cuadro C) Without short sales allowed (cuadro G)

Rendimiento promedio historico 6,02 % diario .o 0,50 % diario
Rendimiento de equilibrio (SML) 0,15% diario : 0,15% diario
Tasa libre de riesgo 0,058% diario 0,058% diano
Beta del portfolio 0,804 0,804

En el cuadro 11 observamos el exceso de rendimiento historico que existe entre un portfolio con ventas
respecto de uno sin ellas, 6.02 % - 050% = 5.52% , lo que implica un mayor riesgo no sistematico. Pero como
apuntaramos anteriormente, el mercado solo paga una prima al inversor por el rendimiento correspondiente al riesgo
sistematico de 0.80. Es decir, por asumir un riesgo sistematico de 0.80, el mercado deberia pagar 0.09% diario ( ER;) - R,
=0.15% - 0.058%) de prima por riesgo. .

En la figura 26, podemos apreciar la security market line para el caso en que las ventas no estan
permitidas. Obsérvese el eje de las abscisas, donde estan representadas las betas de los portfolios. Las mismas estan
comprendidas entre los valores de 0,80 y 0,81, y los rendimientos correspondientes van desde 0,14 % a 0,17 % diario tanto
en la figura 24 (with short sales allowed), como en la figura 26 (without short sales allowed). En cambio, en los cuadros 8 y
10 los rendimientos promedios historicos (no arbitrados) son sustancialmente diferentes, siendo mayores en el primero.

SECURITY MARKET LINE (without short sales allowed)

N

0,18% 7
0,17% -
0,16% -
0715°/.> .

0,14% '

0a13°/° T T =T L T

0,80 0,80 0,81

Riesgo sistematico (betas)

- Figura 26 -

Para el mismo rango de rendimientos de equilibrio en las figuras 24 y 26 mencionados, corresponden
ignales rangos de riesgo sistematico o betas. En la figura 24, un portfolio para alcanzar un rendimiento de 0,17% diario, .
debe asumir una beta de 0,81 aproximadamente. Lo mismo ocurre en la figura 26. Ello es asi, por lo que se menciond
anteriormente. Los portfolios con ventas generan un mayor riesgo total (viesgo sistematico + riesgo no sistematico) que
* portfolios sin ventas, otorgando un rendimiento promedio (no arbitrado) superior. Pero los riesgos sistemdticos de ambas
clases de portfolios deberian ser los mismos, y en consecuencia tener iguales rendimientos esperados (de equilibrio) sobre
la security market line. Por lo tanto, el incremento del riesgo se-debe al componente no sistematico del riesgo total que no
es retribuida con ninguna prima de riesgo, y que supuestamente se podria diversificar.

En este contexto, de mercados eficientes, el mercado solo pagard una prima por el riesgo sistematico
asumido y en funcion de ello determinara el rendimiento de equilibrio, que debe ser el mismo para ambos tipos de portfolios
(con o sin ventas). ' '
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A esta altura es conveniente aclarar algunos puntos. Nosotros, al principio, habiamos conceptualizado la
nocién de riesgo diciendo que:

Riesgo Total = Riesgo diversificable o no-sistemdtico + Riesgo no diversificable o sistemdtico

Si observamos los rendimientos esperados?? de los portfolios de los cuadros 8 y 10, se puede apreciar que
los del primero son ampliamente superiores al del segundo. La pregunta que puede surgir es, ;Porqué existe tanta diferencia
en los rendimientos (no arbitrados o desequilibrio) de ambos cuadros si en definitiva poseen las mismas betas para cada
nivel de tasa libre de riesgo??3

La respuesta es que, los inversores requieren un premio mayor por asumir un riesgo total mayor. Esto no
significa que el mercado deba retribuirles mediante una prima ese riesgo adicional, es mas, el mercado sélo les retribuird
por el riesgo sistematico que asumiran. De todas maneras, si observamos nuevamente los cuadros 8 y 10, podemos apreciar
que a un nivel de B, = 0 el rendimiento de ambos portfolios no es igual a la tasa libre de riesgo, 0.058% diario. Tal vez el
mercado no esta pagando lo suficiente por el riesgo no-sistematico, lo cual seria una critica a este modelo ya que, en este
caso, el rendimiento deberia ser igual a la tasa libre de riesgo, es decir, 0,058% diario.

Asi, parauna 3, igual a cero,

R, =R + B(Ry - R )= 0058% + 0(0.17% - 0.058%) = R, = 0.058%

» De la ecuacion anterior podemos inferir que un portfolio con B, = 0, dada la inclinacion de la SML,
nunca va a tener un rendimiento igual al de la tasa libre de riesgo, 0.058% diario. Ademas, excepto la tasa libre de riesgo,
ninguna accion posee 3, = 0. '

Observando las figuras 25 y 27, podemos apreciar graficamente como utilizando la técnica de Markowitz,
se construye la frontera eficiente de portfolios. En el cuadro 25 (with short sales allowed), los rendimientos diarios de las
carteras se elevan sustancialmente con respecto a su desviacion estandar (riesgo total) alcanzando rendimientos
extraordinarios. Pero, recordemos que este cuadro surge de una construccion tedrica y que jamas se obtendra rendimientos
del 145,80% diario, como lo indica el portfolio N° 25 del cuadro 8 por ejemplo, ni tampoco invertiré en las proporciones
que me indica ese portfolio. Nuestro portfolio es el N° 12, al igual que en el cuadro 10 (without short sales aliowed).

FRONTERA EFICIENTE (without short sales allowed)

0,50% «1

0,49% ———r——

071% 076% 0,80%

Desviacién estandar

- Figura 27 -
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. En 1a figura 27 (Without short sales allowed) la situacién es totalmente diferente. Para pasar de un
rendxmlento de 0,49% diario a 0,50% debo incrementar el riesgo (desviacion estandar) en 20,59% (0,68 a 0,82). La
diferencia entre los rendimientos de los 30 portfolios es minima, pero no lo es la diferencia que existe en el riesgo de los
portfolios involucrados. Nuevamente, la construccién de la estructura de los 30 portfolios, tanto en el cuadro 8 como en el
10, se hizo variando la tasa libre de riesgo, pero dicha tasa es unica, por lo tanto mediante esta simulacidn, o si se quiere
sensibilidad de la tasa libre de riesgo, nos permitio construir 1a frontera eficiente.

Conviene explicar esto ultimo con un ejemplo sencillo para dejar definitivamente esclarecido este tema.
Imaginemos una sustancia A que reacciona ante la presencia de una sustancia B y como consecuencia de ello produce un
determinado efecto X. Si a esa sustancia A, que siempre es la misma en naturaleza y cantidad, le suministramos diferentes
dosis de la sustancia B producira diferentes efectos X's. Por lo tanto, si tabulamos cuantitativamente las diferentes dosis de

la sustancia B y los correspondientes efectos X's, podremos construir una tabla de reacciones o resultados esperados. En

consecuencia, nos animariamos a predecir que l1a sustancia A reaccionara de tal manera en funcion de las diferentes dosis
de la sustancia B, produciendo un determinado resultado probable. :

Si trasladamos este ejemplo al contexto del CAPM, diriamos que la sustancia A son los rendimientos de
las acciones, la sustancia B es la tasa libre de riesgo y los efectos X's serian los rendimientos de los portfolios con sus
correspondientes desviaciones estandar y betas. Si bien nuestra tasa libre de riesgo es unica, nosotros la hacemos variar ex
profeso para obligar al imput (rendimientos diarios) a reflejar las expectativas que estan implicitas en los precios de las
cotizaciones. Si los precios de las cotizaciones realmente tienen expectativas futuras dentro de si, entonces se debe buscar la
manera de extraerlas mediante algun mecanismo, y uno de los mecanismos es haciendo variar la tasa libre de riesgo. Ello
puede observarse claramente en las figuras 25 y 27, sobretodo en la 25, donde existen ventas y se requiere cada vez mas
rendimiento de los portfolios a medida que el riesgo total se incrementa. En el caso de la figura 27, los rendimientos de los
portfolios son bastante similares, pero la desviacion estandar varia sustancialmente. Pareciera ser que los rendimientos de
las carteras no reaccionan ante el incremento del riesgo como en el caso de la figura 25. Como conclusion, los portfolios
con ventas son extremadamente sensibies a las minimas variaciones en la tasa libre de riesgo, no sucede 1o mismo con los
portfolios sin ventas (al menos con esta muestra)?4 que practicamente no reaccionan a las variaciones artificiales de la tasa
libre de riesgo. : o ‘
La construccion de los cuadros 8 y 10 tiene 1a intencion de mostrar. un espectro de situaciones que van de
lo posible a lo materialmente imposible, y entre ellas se encuentra nuestro portfolio (N® 12) a la fecha en que se realizo el .
estudio (24-02-94).

En el cuadro 12 exponemos nuestro portfolio N° 12 en las dos situaciones para una tasa libre de riesgo de

0,058% diario:
- Cuadro 12 -

Rendimiento Rendimiento del Beta Desviacion Estandar

Portfolio Mercado (riesgo total)
With short sales allowed (cuadro 8) 6,02% diario 0.17% diario 0,804 11,86%
Without short sales allowed (cuadro 10) 0.50% diario 0.17% diario 0,804 0,79%

En el siguiente punto veremos la aplicacién de la programacion cuadratica a la resolucién de portfolios

optimos.

- Cilculo de Ia Frontera Eficiente mediante Ia aplicacion de la programacién cuadratica.

Hemos considerado los casos mas simples, esto es, suponemos que existe una sola tasa a la cual nos
endeudamos y pedimos prestado. En el caso de la utilizacion del método de la programacion cuadratica para obtener el
portfolio 6ptimo, deberemos maximizar la siguiente funcién:

E(Rp) 3 s

Sp

Sélo un portfolio es éptimo. Este portfolio se encuentra comprendido entre la linea tangente que conecta
el activo libre de riesgo con un portfolio riesgoso de 1a frontera eficiente. De la combinacion de ia tasa libre de riesgo y este
portfolio de acciones surge el portfolio éptimo.
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La funcién objetivo a maximizar esta sujeta a un par de restricciones, ello no es obice para que existan
otras restricciones. Las restricciones son:

N
o Ix=1
i=1
@ X220 vi

Este es un problema de programaciéon matematica. A primera vista parece un problema de programacion
lineal, ya que posee dos restricciones, (1) y (2), que son lineales. Pero la funcion objetivo, que debemos maximizar es
cuadratica, es decir, no es lineal ya que posee involucrados términos cuadraticos tales como, X%y X,X] O sea que, las
ecuaciones contienen términos cuadraticos y productos cruzados, de alli 1a configuracion del modelo como programacion
cuadrdtica. Existen programas de computacion para resolver estos complejos problemas.

Otra manera de presentar el problema es, dado un rendimiento del portfolio deseado, obtener la
desviacion estandar minima o la beta minima, tal como se muestra a continuacion:

N N N
i=1 i=1 j=1
j#
sujeto a:

N
O Ix=1

i=1

@ X320 Vi

N
@ IXR=ER®)

La security market line puede apreciarse en la figura 28 y 29,
SECURITY MARKET LINE DE EQUILIBRIO CON PROGRAMACION CUADRATICA
{without short sales allowed)

0,20% =

0,18% -

0,16% -

0,14%

0,12% -

0,10% <

0,08% ~

0,06%
0,04% -

0,02% <

0,00% T T T
0,53 0,88 1,22

Riesgo sistematico (betas)
- Figura 28 -
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. SECURITY MARKET LINE REAL CON. PROGRAMACION CUADRATICA .,
(without short sales allowed)

1,40%
1,20% -
1,00% -
0,80% -
0,60% -
0,40% -

0,20% -

0,00% T T T T T L) T T T =T T T T
053 080 1,07
Riesgo sistematico (betas)

- Figura 29 -

En este caso se ha trabajado con una unica tasa libre de riesgo a diferencia de los casos anteriores (cuadro
13). Aqui también se trabaja sin ventas (without short sales allowed). Se observa que la pendiente de la curva es mas plana
que en las figuras 24 y 26. La diferencia puede surgir porque se utilizan diferentes técnicas para calcular los portfolios.
Ademads, en el caso de los multiplicadores de Lagranje se trata de satisfacer un conjunto de ecuaciones donde las
restricciones estan implicitas en las mismas, cuyas raices son las Z; , en cambio en el caso del método de la programacion
cuadrética se trata de alcanzar un portfolio Optimo unico, sujeto a determinadas restricciones lineales, con una funcion
objetivo cuadratica.. o

- Cuadro 13 -

PORTFOLIOS OPTIMOS PARA CADA NIVEL DE RIESGO SISTEMATICO. - -
(without short sales allowed)

Port. N° Rf R(Pi) o(Pi) Func. Objet. | CAPM
] 0,058 % 031% | 234% 0,10925 0,11%
2 0,058 % 0,35% 2.17% 0.13505 0.12%
3 0.058% . | 0.40% 2.20 % 0.15614 0.12%
4 0.058% | 045% 2.24% 0.17612 Jo12%
5 0.058 % 0.48 % 2.17 % 0.19514 0.13%
6 0.058 % 0.50 % 2.05% 0.21447 0.13 %
7 0.058 % 0.52% 1.99 % 0.23357 0.13%
8 0.058 % 0.56 % 1.98 % 0.25186 0.13 %
9 0.058 % 0.59% 1.99 % 0.26898 0.14 %
10 0.058 % 0.63 % 2.02% 0.28475 0.14 %
11 0.058 % 0.67% 2.06 % 0.29912 0.14 %
12 0.058 % 0.72 % 2.12% 0.31208 0.15 %
13 0.058 % 0.77 % 2.19% 0.32337 0.15 %
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Cuadro 13 continuacion:

Port. N° Rf R(Pi) o(Pi) Func. Objet. | CAPM
14 0.058 % 0.81 % 2.27 % 0.33295 0.15 %
15 0.058 % 0.87 % 2.37 % 0.34102 0.15 %
16 0.058 % 0.92 % 2.50 % 0.34737 0.16 %
17 0.058 % 0.98 % 2.63 % 0.35230 0.16 %
18 0.058 % 1.04 % 2.77 % 0.35610 0.16 %
19 0.058 % 1.10 % 2.92% 0.35899 0.17 %
20 0.058 % 1.17 % 3.07 % 0.36117 0.17%
21 0.058 % 1.23 % 3.22% 0.36278 0.17 %
22 0.058 % 1.29 % 3.39% 0.36389 0.17%
23 0.058 % 1.36 % 3.59 % 0.36372 0.18 %
24 0.058 % 1.37 % 3.65 % 0.35888 0.18 %
25 10.058 % 1.21 % 337 % 0.34016 0.18%
26 0.058 % 1.05 % 3.20 % 0.30859 0.19%
27 0.058 % 0.88 % 3.13 % 0.26381 0.19 %
28 0.058 % 0.76 % 3.17% 0.22062 0.19%
29 0.058 % 0.56 % 3.35% 0.15111 0.19 %
30 0.058 % 0.41 % 3.71 % 0.09370 0.20 %
31 0.058% ~ |0.25% 4.49 % 0.04255 0.20 %

En el cuadro 14 se ha confeccionado la estructura de 30 portfolios optimos. Se observa que las
proporciones en las que se tendria que invertir en las 32 acciones no es del todo feliz, ya que en la mayoria de los portfolios
se invierte entre 3 y 5 papeles a lo sumo. Esto no debe desalentarnos porque el modelo se resolvié segun lo detallado en las

formulas y restricciones arriba mencionadas. Se podrian cambiar las restricciones para variar las proporciones y calcular
otra solucién éptima,
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FRONTERA FICIENTE (Programacién cuadratica) SIN VENTAS - Without short Sales Ailowed -

- Cuadro 14 -

,iL_"_“- N° 1 2 3 4 [ 8 7 8 9 10 11 12 13 14 16 16
R(Pi) real 0.31% 0.36% 0.40% 0.45% 0.48% 0.60% 0.62% 0.66% 0.69% 0.63% 0.67% 0.72% 0.77% 0.81% 0.87% O.ﬁ'
Std(Pi) 2.34% 217% 2.20% 2.24% 217% 2.06% 1.99% 1.98% 1.99% 2.02% 2.06% 2.12% 219% 2.27% 2,37% 2.80%
8(Pi) 0.50 0.63 0.65 0.67 0.60 0.62 0.66 0.68 0.70 0.72 0.76 0.77 0.80 0.83 0.86 0.88
rf 0.068% 0.068% 0.058% 0.068% 0.068% 0.068% 0.068% 0.068% 0.068% 0.068% 0.068% 0.068% 0.058% 0.068% 0.068% 0.068%
E(Rp), SML 0.11% 0.12% 0.12% 0.12% 0.13% 0.13% 0.13% 0.13% 0.14% 0.14% 0.14% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.18%
ESPECIE % Inv, % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv, % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv.
ACIN 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ALPA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ASTRA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ATAN 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BAES 72.34% 60.00% 47.29% 44.96% 39.33% 32.02% 26.46% 21.99% 18.22% 14.83% 12.00% 9.14% 5.06% 1.22% 0.00% 0.00%
BAGL 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BSubD 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
CADI 12.30% 26.34% 25.42% 24.20% 21.20% 17.13% 13.64% 10.81% 7.81% 4.87% 2.24% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
CELU 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
CEPU 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% | 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
CINA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
COME 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%|  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
CORC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ERCA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
FRAN 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.47% 2.04% 3.41%
GALI 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
GARO 0.00% 0.00% 0.00%|  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
INDU 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
IPAK 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
IRSA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.26% 3.36% 5.06% 6.66% 7.89% 9.12% 10.28% 11.34% 11.98% 12.47% 12.19% 11.78%
JMIN 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
LEDE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
MoLl 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
PERE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
PICA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
POLL 16.36% 23.66% 27.29% 30.84% 31.368% 30.16% 30.16% 30.90% 32.14% 33.71% 35.64% 37.71% 41.36% 44.86% 48.88% 63.64%
SEVE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TEAR 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%{ ' 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TECO 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%| 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TERR 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
YPFD 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 6.86% 17.36% 24.69% 30.06% 34.16% 37.36% 39.93% 41.81% 41.80% 40.98% 36.88% 31.30%
ZANE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TOTAL 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00% 00.00%

Periodo de estudio: 1/4/91 al 24/2/94 (los rendimientos son diarios)



[Portf. N° 17 18 {8 20 21 22 23 24 26 28 27 28 28 30
R(Pi) real 0.98% 1.04% 1.10% 1.17% 1.23% 1.29% 1.36% 1.37% 1.21% 1.06% 0.88% 0.76% 0.68% 0.41%
Std(Pi) 2.63% 2.77% 2.92% 3.07% 3.22% 3.38% 3.69% 3.66% 3.37% 3.20% 3.13% 3.147% 3.36% 3.71%
B(Pi) 0.90 0.83 0.96 0.98 1.00 1.02 1.06 1.07 1.10 1.13 116 1.17 1.20 1.22
rf 0.068% 0.068% 0.068% 0.068% 0.068% 0.068% 0.068% 0.068% 0.068% 0.068% 0.088% 0.068% 0.068% 0.068%
E(Rp), SML 0.16% 0.16% 0.17% 0.17% 017% 0.17% 0.18% 0.18% 0.18% 0.19% 0.18% 0.19% 0.19% 0.20%
ESPECIE % Inv. % Inv. % Inv. % Inv, % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv. % Inv.
ACIN 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 7.72% 17.49% 27.30% 36.20% 47.24% 68.83%
JALPA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0,00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ASTRA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ATAN 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BAES 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BAGL 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% . 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BSUD 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
CAD! 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
CELU 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
CEPU 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
CINA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
COME 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
CORC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ERCA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
FRAN 4.62% §.71% 68.69% 7.60% 8.43% 8.83% 7.38% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
GALI 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
GARO 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% ] 0.00% 0.00% 0.00%
INDU 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
IPAK 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
IRSA 11.37% 11.03% 10.72% 10.43% 10.17% 7.40% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
JMIN 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 11.67% 21.99% 28.45% 34.82% 39.82% 48.98% 31.16%
LEDE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
MOLI 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
PERE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
PICA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
POLL 68.27% 83.086% 87.90% 72.78% 77.70% 83.77% 92.62% 88.33% 70.29% 84.07% 37.88% 24.97% 6.78% 0.00%
SEVE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TEAR 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TECO 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TERR 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
YPFD 26.74% 20.21% 14.69% 9.19% 3.70% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ZANE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% o.og°/=,
TOTAL 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00%] 100.00%| 100.00%] 100.00%

Periodo de estudio; 1/4/91 al 24/2/94 (los rendimientos son diarios)




Consideraciones finales

Debemos tener en cuenta una serie de cuestiones antes de aplicar este modelo en nuestro volatil mercado
de capitales. Una de ellas es la aplicacion del CAPM tal cual lo hemos expuesto. Esto seria peligroso, ya que tiene implicito
algunos supuestos que.no responden a la realidad, como lo expresaramos en paginas anteriores. No obstante, adaptando los
supuestos a la realidad, se podrian realizar buenas predicciones, con los recaudos del caso y sin perder de vista el sentido
comun y la experiencia. Por ejemplo, incorporando costos de transaccion, dividendos, consideraciones de tipo impositivo, a
nuestras bases de datos y modelos de simulacién, etc.

Otro punto a tener en cuenta es el periodo de tiempo que abarca la serie de precios?>. De este lapso de
tiempo depende la beta y el rendimiento del portfolio que estimemos. Segun la teoria, la beta de una accion deberia ser
constante independientemente del periodo de tiempo que abarque el analisis, pero la realidad nos demuestra que no es asi.
La beta es la cuantificacion numérica del riesgo sistematico de una accién o una cartera de activos riesgosos, y no es lo
mismo calcular una beta de 30 dias, que una beta de 60 ruedas o una beta desde la convertibilidad. Las betas seran
diferentes en general, por ejemplo la beta de una acciédn calculada sobre 1a base de las ultimas 60 ruedas, es posible que sea
mas sensible que una beta calculada desde la convertibilidad, podra ser mas agresiva o defensiva, ello dependera de lo
sucedido en las ultimas 60 ruedas, que 1a beta desde la convertibilidad.

La pregunta que surge es, cudl de las dos betas es mejor para predecir?, 1a respuesta no parece dificil de
contestar si se tiene un poco de sentido comun. Sabemos que la beta, de un portfolio o de una accion, se calcula en funcion
de datos historicos, y pretende modestamente predecir el futuro a partir de ello. De manera que, si se calcula una beta a
partir de una extensa serie de cotizaciones esta cuantificacion del riesgo sistematico comprendera una historia mas extensa
del mercado de capitales a la que corresponde. No sucede 1o mismo en el calculo de una beta con una historia mas reciente,
esta ultima cuantificara sélo los acontecimientos bursatiles mas cercanos en el tiempo, dejando de lado las subas y bajas
significativas del pasado, ademas desde el punto de vista estadistico es menos confiable ya que pertenece a una muestra de
cotizaciones de menor tamafio, obviamente no es lo mismo estimar la beta de una accioén con 30 6 60 cotizaciones que con
1.000 !!!, 1a historia pesa, ademas de acercarse al parametro verdadero. En el cuadro 15 se exponen comparativamente las
betas de algunas acciones segun el periodo de calculo.

- Cuadro 15 -

CUADRO COMPARATIVO DE BETAS EN FUNCION DEL PERIODO DE CALCULO

™ &)
Fecha al 30-12-93 24-02-94 14-06-94 21-07-94
N° de Observ. 690 729 30 10 dias 20 dias 30 dias
MERVAL 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
ACIN 1.25 1.25 0.96 1.41 1.20 0.90
ALPA 1.09 1.09 0.88 1.00 0.73 0.64
ASTR 0.86 0.87 0.78 1.16 0.80 0.92
ATAN 1.02 1.01 N/A 1.03 1.27 1.35
BAES 0.39 0.43 0.72 N/A N/A N/A
BAGL 0.89 0.91 0.87 0.60 0.78 1.00
BSUD 1.14 1.06 1.10 N/A N/A N/A
CADI 0.15 0.23 1.25 N/A N/A N/A
CELU 1.09 1.0 1.20 1.06 1.24 1.05
CEPU 0.53 0.94 N/A N/A N/A N/A
CINA 1.07 1.08 0.96 1.45 1.22 1.12
COME 0.81 0.82 1.18 1.42 1.43 1.38
CORC 0.94 0.95 0.87 N/A N/A N/A
ERCA 0.99 0.99 1.11 0.88 0.90 1.00
FRAN 0.89 0.88 1.23 1.21 1.25 1.40
GALL 0.96 0.94 1.23 1.02 1.27 1.25
GARO 0.93 0.92 N/A N/A N/A N/A
INDU 1.02 1.03 N/A 0.70 1.01 0.86
TPAK 0.96 0.97 N/A 1.96 1.76 1.68
IRSA 0.44 0.76 N/A N/A N/A -N/A
JMIN 0.49 1.16 0.92 N/A N/A N/A
LEDE 0.90 0.91 0.86 N/A N/A N/A .
MOLI 0.96 0.97 0.82 1.08 0.95 1.01
PERE 0.92 0.92 0.90 0.69 0.82 0.86
PICA 0.99 1.00 0.97 1.06 1.18 1.25
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Cuadro 15 continuacion:

™ &)

Fecha al 30-12-93 24-02-94 14-06-94 21-07-94

N° de Observ. 690 729 30 10 dias 20 dias 30 dias
POLL 1.06 1.06 N/A N/A N/A N/A
SEVE 0.63 0.66 0.48 N/A N/A N/A
TEAR 0.55 '0.58 1.20 1.16 1.27 1.21
TECO 0.60 0.64 1.38 1.35 1.37 1.35
TERR 0.86 0.88 1.24 N/A N/A N/A
YPFD 0.59 0.60 0.61 0.49 0.51 0.59
ZANE 0.98 0.96 N/A N/A N/A N/A

(*) : desde el 1/04/91.

Algunas acciones son defensivas en un periodo y son agresivas en otro, ello depende exclusivamente del
periodo de tiempo que abarque la serie de precios, como lo comentaramos en parrafos anteriores. Esta situacion nos lleva a
plantearnos que rol asumir en el momento de confeccionar un portfolio de activos riesgosos como son las acciones que
cotizan en bolsa. Podemos construir el portfolio con mentalidad de trader o portfolio manager. El primero desea rapidas
utilidades, pero las pérdidas probablemente también vendran pronto, en este caso se tratard de confeccionar un portfolio
sensible con una beta que refleje los ultimos movimientos del mercado. No se deberia utilizar este tipo de betas para
confeccionar portfolios de mediano y largo plazo. En el caso del portfolio manager, entendiendo como tal al individuo que
confecciona un portfolio con un horizonte de tiempo mayor que el trader, no trata de salir y entrar constantemente del
mercado. Por lo tanto, debera formar la cartera utilizando series mas extensas de cotizaciones a los fines de que las betas
reflejen una historia mas larga del mercado y de que los ultimos movimientos del mismo no influyan de manera decisiva en
la proporcion a invertir en cada accion.,

Con respecto al cuadro 15, podemos observar lo que acabamos afirmar. Por ejemplo en ACIN, los
periodos que abarcan desde el 1/4/91 al 30/12/93 y al 28/2/94, las betas respectivas son de 1,25 con 690 y 729 observaciones
respectivamente. En este caso, podriamos decir que el comportamiento de 1a accién ha sido agresivo porque la variacion de
sus cotizaciones fue, en promedio, un 25% mayor respecto del MERVAL en el periodo analizado. En cambio, si analizamos
a una fecha mas reciente, por ejemplo al 14/6/94 y tomamos solo 30 observaciones, nos encontramos con que el
comportamiento de la misma accion ha sido defensivo, con una beta de 0,96. Esta ultima beta no refleja, o no tiene en su
historia, la suba de noviembre del 91, 1a baja de junio de 92, o 1a iltima baja de febrero de este afio (1994). Mas ain, si nos
ubicamos en el 21/7/94 y calculamos la beta de ACIN para 10, 20 y 30 dias, veremos como ha variado sustancialmente la
misma. Sobretodo la beta de los ultimos 10 dias, la que asumié un valor de 1,41. En otras palabras, por cada punto
porcentual de variacion del MERVAL la accion de ACIN varié un 41% mas en promedio que el mismo. Tal vez, los
rumores sobre Acindar acaecidos el 14/7/94, como la posibilidad de no poder pagar los servicios de 1a ON, el conflicto con
la UOM y otra baja patrimonial de sus activos ocasionaron un incremento en los elementos sistematicos y no sistematicos

del riesgo total del papel, otorgandole mas volatilidad en los ultimos 10 dias. En el cuadro 16, podemos apreciar lo que
acabamos de decir.

- Cuadro 16 -

REGRESION LINEAL DE ACINDAR RESPECTO DEL MERVAL

Regresion de 10 dias 20 dias 30 dias
ACIN/MERVAL

1- N° de observaciones 10 20 30

2- Alfa () -2.41% -1.02% -0.37%
3-Desv. estandar de o, 0.03 0.02 0.02

4- Coef. de Determinacion 63.04% 49.23% 33.92%
5- Coef. de Correlacitn (p) 0.79 0.70 0.58
7-Desv. estandar de o, 0.39 0.30 0.25

Fecha de analisis: 21 de julio de 1994.
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De este cuadro 16 se pueden extraer algunas conclusiones interesantes.

Fila ]: muestra la cantidad de observaciones que se utilizaron para la regresion lineal de ACIN - MERVAL.
Fila 2: coeficiente alfa2% u ordenada al origen, es la tasa de variacién promedio por periodo, en este caso es diaria, del precio de una
accitn (ACIN) con respecto a cambios en el MERVAL. Esta relacidn estaria representada por 1a siguiente ecuacion:

Ryrom (ACIN) = @, + o Ry (MERVAL)

El coeficiente @, . de los ultimos 30 dias (al 21/7/94) ha venido incrementandose, es decir, la tasa de cambio en su rendimiento con
respecto al MERVAL se ha sensibilizado mas.

Fila 3: desvio tipico del coeficiente alfa. Con este desvio tipico se establece un infervalo de confianza, por ejemplo del 95%. Es decir, es
necesario tomar +/- 2 desvios tipicos (+/- 2 x 0.03 = +/- 0.06, para el caso de 10 dias) para afirmar que el alfa de 10 dias va a estar comprendido entre -2,35% (-
2.41 +0,06) y -2,47% (2,41 - 0,06) con una probabilidad de acierto del 95%.

Fila 4: coeficiente de determinacidn. Este coeficiente nos indica en que porcentaje son explicadas Jas wvariaciones de los
rendimientos de la accidn por las variaciones del indice MERVAL. Observamos que segi el cuadro 16, los tltimos 10 dias son explicados en mayor porcentaje
(63,04%) por el mercado que los Mltimos 20 (49,23%) ¢ 30 dias (33,92%). Diriamos que ha mejorado 1a correlacién entre los rendimientos entre ACIN y el
MERVAL

Fila 5: coeficiente de correlacidn. Este coeficiente nos estd midiendo el signo y la potencia de la relacion existente entre los rendimientos
de ]a accidn y el indice de mercado. Para el caso de los utimos 10 dias se comprueba que el coeficiente de correlacién ha aumentado, pasando de 0,58 (30 dias) a
0,79. Recordemos que el coeficiente de correlacién entre ACIN y el MERVAL, simbolizado como p  ACIN, MERVAL? est intimamente relacionado con f o 27,

Fila 6: beta de ACIN, f, ... . Ya hemos explicado ampliamente lo que sigpifica la beta de un titulo o portfolio. Por lo tanto, nos
limitaremos a decir que 1a beta de ACIN en los iltimos 30 dias se ha incrementado sustancialmente. La beta de 30 dias era de 0,90, pero como ya lo comentamos
anteriormente los rumores del 14/7/94 sobre ACIN no fueron favorables, en consecuencia, el incremento del riesgo sistemitico materializado numéricamente en
la beta en los tiltimos 10 dias es notorio. Estas volatilidades de los papeles es lo que impide que el modelo del CAPM sea canfiable, si no se toman los recaudos
del caso. Si recordamos, la contribucidn al riesgo sistemitico que aporta una accién a un portfolio diversificado estd dado por su beta ponderada por la.
participacion relativa de esta en ¢l portfolio. En nuestro caso particular, si el 21/7/94 se desea confeccionar un portfolio se deber tener muy en claro esta
situacidn, es decir, qué periodo de tiempo se debe utilizar para calcular los rendimientos y las betas, porque de ello depende el rendimiento y la beta de] portfolio,
como asi también la proporcidn relativa que se debe mvertir en cada titulo dentro del mismo. No se debe confeccionar un portfolio a mediano o largo plazo en
funcién de una beta de 10 dias, por ejemplo, se podria pero las consecuencias nada tienen que ver con el modelo del Capital Asset Pricing Model, y en todo caso
las decepciones en los resultados se debersn mas al pésimo criterio del individuo decisor en la defnicién del horizonte de la nversidn, o se debersn a una carencia
conceptual de la filosofia subyacente del modelo, 0 8 ambos. En cualquiera de los casos, probablemente los resultados no serdm, ni eficientes ni mucho menos
Optimos, casi con toda seguridad.

Fila 7: desvio tipico del coeficiente Bcne Aligual que en la fila 3, este desvio tipico nos indica dentro de que limites probablemente estara
comprendida la #, . en funcién de un intervalo de confianza que determinemos. Por ejemplo, si establecemos un intervalo del confianza del 95%, es probable,
con un 95% de certeza, quela B, . se encuentre entre +/- 26 ( 2 x 0,39), o sea, entre 0.63 (1,41 - 0,78) y 2,19 (1,41 + 0,78). Aqui también vemos que la
volatilidad de la beta se ha incrementado por las razones expuestas con anterioridad. .

Si observamos a otras acciones, por ejemplo a FRAN y GALI, vemos que sus respectlvas betas son mas. -

bien defensivas si se calculan con un niimero mayor de observaciones, que con un numero menor.
Otro caso es el de las telefonicas, TEAR y TECO. Estos papeles han tenido en nuestro mercado un comportamiento
defensivo si se miden sus respectivas betas con un niimero suficientemente grande de observaciones diarias, no sucede lo
mismo si se toman solo unas cuantas observaciones. En esta titima situacion el comportamiento es mas bien agresivo (ver
cuadro 15).

En la figura 30 podemos ver, para el caso de ACIN las curvas tipicas de Ia accion correspondientes al
cuadro 16.

Rprom (ACTN) = @, + B, Ryrom (MERVAL)
Para 10, 20 y 30 dias,
| Ry = -2.41 + 1,41x-0,49
Ry, = -1,02 + 1,20x-0,331
Ry, = -0,37 + 0,90 x -0,43
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LINEAS TIPICAS DE ACINDAR PARA 10,20 Y 30 DIAS AL 21 DE JUNIO DE 1994

7.00% =
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De la lectura de la figura 30 podemos decir que la accion de Acindar, conforme el periodo de analisis es
menor, la pendiente de la linea tipica aumenta respecto al rendimiento del mercado, que en este caso se lo representa con el
indice Merval. En otras palabras, la sensibilidad de 12 accién es mayor ante cambios en el rendimiento del mercado.

Conclusion

Este trabajo ha sido realizado con la finalidad de dar una idea acerca de la manera de confeccionar un
portfolio diversificado. Queda mucho camino por recorrer para perfeccionar este modelo, que si bien es intuitivamente
sencillo entenderlo, a 1a hora de aplicarlo presenta algunas dificultades de tipo practico, maxime si se trata de un mercado
de capitales tan volatil como el de Argentina.

La teoria, en general, es consistente con la realidad y explica mejor 1a relacion rendimiento-riesgo con
portfolios diversificados que con acciones individuales. A esta altura, debemos entender que quien se encarga de la dificil
tarea de confeccionar carteras de acciones y titulos sabe mejor que nadie que no es duefio de la tltima verdad en materia de
prediccion de riesgo y rendimiento. Absolutamente nadie sabe, ni tiene los medios tecnoldgicos ni intelectuales para
predecir el futuro de los precios de las acciones, titulos y de cualquier evento futuro. Sélo existen escenarios probabilisticos,
tendencias, palpitos, intuiciones, rumores, etc. De manera que, si alguien confecciona un portfolio para si o para un tercero,
debe tener siempre presente que la teoria del Caos?8 esta a 1a vuelta de la esquina. Es importante tener una idea de la teoria
del Caos, y es por ello que expondremos un ejemplo sencillo acerca de 1a misma.

Supongamos que deseamos predecir la trayectoria de una bola de billar, y en consecuencia, su ubicacion
final en la mesa luego de sucesivos golpes. Nosotros podriamos ser humildes y conocedores de nuestras limitaciones y
pretender solo predecir los proximos tres golpes. En este caso, quizas logremos nuestro objetivo de predecir la trayectoria y
la ubicacion final de la bola con un determinado grado de error. Hasta podriamos elaborar una ecuacién de relativa
complejidad teniendo en cuenta la inclinacion de la mesa, el peso de la bola, el coeficiente de friccion, la superficie de la
punta del taco, la fuerza que se aplica al golpe, la inclinacién del piso, etc., etc. Como vemos 1a cosa no es tan sencilla,
existe un niimero bastante interesante de variables a tener en cuenta. No se necesita ser un genio para imaginar que la
aplicacion de esa ecuacion, para predecir tres golpes, si se aplica a 100 golpes es probable en un 99.99% que el resultado no
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tenga nada que ver con la prediccién de la misma. Sencillamente no se puede abarcar, en un modelo que pretende una
representacion simplificada de la realidad, todo el universo de leyes que subyacen detras de cada fendmeno y que modifican
constantemente las condiciones iniciales del mismo. En consecuencia, si quiero predecir donde estard ubicada la bola
después de 100 golpes, se debera contar con una base de datos donde refleje la historia de la intensidad de los golpes y
ubicacion final de esa bola en particular, en la misma mesa, en el mismo piso, con el mismo taco, etc., y tal vez no sea
suficiente garantia para que el resultado sea parecido al de la prediccion. Seguramente, porque pequefias variaciones en
cada golpe van alterando las condiciones iniciales del golpe anterior y asi sucesivamente, de manera que la ubicacion final
estara totalmente condicionada a la suma de esas pequefias variaciones a lo largo de los sucesivos golpes.

Podriamos aplicar este ejemplo para determinar el precio de una accién. En realidad, 1a Bolsa posee un
comportamiento cadtico, no existen dudas al respecto. Nadie puede predecir en que magnitud creceran o disminuiran las
cotizaciones, solo se alcanzan a predecir tendencias o rangos de precios.

Pero esta situacion no debe desalentarnos en el camino del perfeccionamiento y adaptacion de modelos
para predecir, con un razonable grado de incertidumbre, la cotizacion de las acciones. En Argentina, ain existe un
considerable grado de escepticismo en la aplicacion de modelos, lo que nos da un compromiso adicional para tratar de
demostrar que el profesionalismo que debe existir en Ia confeccion de portfolios de activos de riesgo, no depende solo del
Jeeling, sino que debe existir una metodologia basada en una conceptualizacién mas avanzada del pensamiento de las
finanzas.
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| En esta discusion no se considera el riesgo de dimmuciétn del precio de los bonos causado por aumentos en el nivel de tasas de interés. En tal forma, el
iesgo que interesa en este momento es el n'osgo de mcumplimiento, es decir, el riesgo de que los pagos de capital y de mtereses no se matenalicen tal y
:omo se estipula en las condiciones de emision.

'Se suele argumentar, aunque sin otro fundamento que la introspeccion, que cuanto mayor es la riqueza del individuo menor deberia ser el grado de
version al riesgo. O, dicho de otra manera, intuitivamente uno esperaria aversion al riesgo decreciente. Del libro de Jorge E. Femandez Pol: Utilidad en
1 sentido de von N -Morg n. Editorial Tesis. Primera edicidn, noviembre de 1984,
3Harry M. Markowitz expuso por primera vez sus ideas en un articulo publicado en el Joumal of Finance 7, titulado Portfolio Selection, en marzo de
1952, paginas 77-91.

Y4 Random Walk Down Wall Street. Burton G. Malkiel. Ed. Cas. Alianza Editorial S. A., Madrid, 1992, pp. 209-211.
Burton G. Malkiel, o. citada.

El modelo estindar de la relacién de equilibrio general para retorno de los activos, fue desarrollado por William Sharpe, Limer y Mossin.

Debemos destacar que la SML tiene un caricter mas general que el CAPM, ya que constituye el equilibrio de rendimiento esperado/riesgo en
otros modelos de comportamiento de mercado.

Se ha elegido P porque cada individuo puede afrontar una frontera eficiente diferente y, de ese modo seleccionar un diferente Pi. Esto es, si los
nversores tienen la posibilidad de endeudarse y prestar a una tasa libre de riesgo, es aconsejable que confeccionen portfolios con una combinacién
de la inversién libre de riesgo y una cartera de acciones diversificadas. La composicién del portfolio depende tinicamente de las expectativas que
poseen los inversores respecto de cada papel y no de sus actitudes frente al riesgo. Si no existiese inside information todos los inversores deberian
Lener el mismo portfolio, es decir deberian invertir en la cartera del mercado, una proxy para nosotros seria el Indice de la Bolsa o el Merval.

9Si consideramos X a la fraccién de los fondos invertida en el portfolio A, entonces la ecuacién del rendimiento esperado del portfolio C serd:

.

ER) = XER, + (1 - X)ERp

La ecuacion para la Beta de C serfa:

B

= XB, + (- X

Resolviendo la ecuacion para X y sustituyendo en la primera ecuacién, obtenemos una ecuacién de la forma:
E(RP) = a + bﬁp
que es la ecuacién de la linea recta de la figura 21.
10veremos la justificacién tedrica de porqué oim/om, es la medida de riesgo relevante de cualquier accién o portfolio en equilibrio. Recordemos
que la desviacion estindar del portfolio del mercado esti dada por,
= [ZX4 04 + ZZXX % 1% i=1.n, j = l..n parai#f

donde todas la Xi's son las proporciones de las acciones en el mercado. Luego que los inversores adquirieron el portfolio de mercado, la definicién
relevante del riesgo de una accién es el cambio en el riesgo del portfolio del mercado, es decir, como las tenencias de esas acciones estin
variando. Es decir,

L
dUM [ z le 0’2i + ZZ XlXJ U'ij ] A
=d
dXi dXi
(lﬁ)[ 2Xicli + Q) xf’u Xi Gzi + ij GU Sim
[zxoy + zzxxjo]*% % °u

%or lo tanto, el riesgo relevante de una accidn es igual a cim/om.

'Icuando se menciona la palabra ventas, en el contexto de este trabajo, se deben distinguir dos situaciones, desde el punto de vista del inversor.
-a primera de ellas es cuando el inversor desea poseer un portfolio y parte de cero, es decir, no est4 posicionado en ninguna accién o titulo. En
:ste caso, si la resolucién del modelo, ya sea aplicando multiplicadores de Lagranje, programacién cuadritica o cualquier otro método, Ie indica
Jue debe vender, al no tener posiciones de titulos valores, deberd vender en descubierto si en la resolucién del modelo no explicitd restricciones
ndicando que las cantidades a invertir en cada accién o titulo debian ser 2 cero. La otra situacién es cuando se trata de un inversor que posee
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tenencias de titulos valores. En este caso, el inversor podrd vender algunas acciones, segiin le indique la resolucién del modelo y con ese dinero
comprar las que le indique la solucién 6ptima del mismo. Esta aclaracién es oportuna porque a los efectos de interpretar correctamente el término
venias, que podrin ser en descubierto o no, segiin la particular situacién del inversor. De lo anterior, nosotros nos referiremos a venias en sentido
amplio, independientemente de la situacidn del inversor o de quien confecciona el portfolio.

Segin Litner, unos de los co-creadores del CAPM, nos aclara qué se entiende por ventas a corto plazo (short sales allowed). El afirma que
cuando un inversor vende una acci6n, en realidad €1 no recibe dinero en efectivo debido a que adquiere otro papel (con el equivalente a la venta del
primero) que considera subvaluado. El inversor, en general, no recibe ningiin interés 0 compensacion por ese dinero. Sin embargo, si el inversor es
un broker-dealer, podrd ganar con ambas operaciones, de venta de una accién y compra de otra.

Aqui se trabaja con ecuaciones homogéneas de grado cero, entonces el problema se puede trabajar, en este caso, sin utilizar restricciones,

ZXi = 1 para i = 1..N
14642 constante es iguala [ E(Rp) - Rel /<s2p

Cuando trabajamos con muchas acciones, construir Ia matriz de varianzas y covarianzas resulta un poco tedioso sino se cuenta con un ordenador
veloz y un software adecuado. Se recomienda un ordenador tipo 486 con 4 mb de random access memory (RAM) por lo menos, ya que cuando
tengamos que calcular portfolios 6ptimos aplicando el algoritmo de célculo de la programacién cuadratica, uno llega a la desesperacién cuando el
computador luego de veinte minutos de estar procesando la informacién arroja la leyenda no existe solucién posible.

16Burton Malkiel, o.c.

17Black, Jensen, and Scholes. " The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical Tests ", in Studies in the Theory of Capital Markets, ed. Jensen,
1972.

18} 3 varianza de los rendimientos de un activo constituye el riesgo total. En el marco de la teoria de las carteras de H. Markowitz, la varianza y el
rendimiento son los nicos atributos relevantes a los efectos de la confeccién de la frontera eficiente de portfolios.

Este concepto es aplicado, igualmente, en el caso de los portfolios correctamente diversificados.

Si un inversor comienza de cero, debera venderse en descubierto (vgr. a 72 hs.) en una especie y con ese dinero comprar otra en el inmediato.
Este procedimiento involucra un alto riesgo. El mercado no le compensard con ninguna prima por ese riesgo asumido. En el caso de la venta en
descubierto, si es a 72 hs. por ejemplo, el inversor especula a la baja de la cotizacién al momento de adquirir, en el mercado, el papel para
entregarlo a la contraparte. Si la cotizacion a las 72 hs. es inferior al precio pactado 72 hs. antes, el inversor habrd obtenido una ganancia, pero por
ese rendimiento el mercado no habrd pagado ninguna prima. Es un riesgo no sistemdtico que se podria eliminar, al menos parcialmente, con una
diversificacién adecuada. En cambio, si la cotizacion de la accién, a las 72 hs., estd por encima del precio pactado, el inversor habréd vendido (72
hs. antes) a un precio inferior al de la compra en el momento (a las 72 hs.) de entregar las acciones adquiriéndolas en el mercado. El mismo
concepto se aplica a las compras en descubierto. Por otro lado, si el inversor ya posee posiciones de acciones, podrd vender algunas especies y con
ese dinero adquirir otras, en las proporciones que le indique la resolucién del modelo.

Los multiplicadores de Lagranje responden a la forma:

Z- = AX.

A i i’
siendo entonces,

ZZi=2~2Xi para EX1=1 :EZi=/l

siendo A una constante, X; son las proporciones a invertir en cada accién y las Z; son proporcionales a las X;. De manera que,

X, =7 127

iSe refiere al rendimiento esperado de los portfolios que surge luego de la valuacién. Este rendimiento debe ser comparado con el rendimiento
esperado de la security market line, para determinar si los portfolios estdn sobrevaluados, subvaluados o en equilibrio. Es lo que se denomina el
coeficiente alfa. Si el coeficiente alfa es positivo significa que el portfolio estd subvaluado y por consiguiente ofrece un rendimiento esperado
potencialmente interesante para arbitrarlo. Si por el contrario, el coeficiente alfa es negativo significa que el portfolio estaria sobrevaluado
ofreciendo un rendimiento esperado negativo. Y por tltimo, si el coeficiente alfa es nulo, el portfolio estaria en equilibrio sobre Ia security market
hne, en esie caso el portfolio estaria arbitrado completamente.

3] hecho de que los portfolios de los cuadros C y G posean las mismas betas para cada nivel de tasa libre de riesgo, no sngmﬁca que deban tener
el mismo rendimiento. Ello es asi porque, como dijimos anteriormente, los portfolios que incluyen ventas son mds riesgosos que los que no las
tienen. Por lo tanto, para un mismo nivel de beta, los portfolios sin ventas tendrin menores rendimientos que los que incluyen ventas, pero el
rendimiento de equilibrio sobre la security market line serd el mismo para ambos casos.

ecordemos que la muestra que se tomd para este estudio abarca desde el 1/4/91 al 24/2/94, incluye Ia gran suba de la Bolsa de fines del 91, el
desplome de junio del 92 hasta la suba de febrero del 94, donde la bolsa se desplomé. Ligicamente, si se elige otro periodo de estudio, las
conclusiones y los estadigrafos serdn diferentes, aunque la teoria nos dice que los mismos no deberfan variar sustancialmente o no variar, nosotros
sabemos que ello no ocurre en la realidad. Por lo tanto, la justificacién de adoptar este periodo de estudio se fundamenta en que a partir del plan de
convertibilidad los rendimientos reales de las variables macroeconémicas comenzaron a tener un comportamiento mis estable y, ademds, al tomar
un niimero bastante grande de observaciones diarias, nos garantiza, en teoria, obtener una mejor medicion de las variables bajo analisis.

Las series de cotizaciones de las acciones deben estar corregidas por la distribucidn de dividendos, ya sean estos en efectivo o en acciones, o en
el caso de los titulos piiblicos las series de cotizaciones deberdn corregirse por los cortes de cupdn. Esta correccidn se realiza desde el momento en
que se distribuyen los dividendos o cortes de cupdn hacia atrds en el tiempo de la serie. Con respecto a los titulos piblicos, una manera mads
correcta de corregir las series serfa utilizando el valor de paridad. El valor de paridad se calcula con la siguiente formula,

Precio de mercado

Valor de paridad =
Valor técnico
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stendo el valor técnico,

Valor técnico = Valor residual +  intereses corridos (desde el Giltimo corte de cupén)
Esta serfa la alternativa mds correcta de corregir una serie de titulos piblicos.

26No confundir este coeficiente alfa con el alfa para determinar la sub o sobre valuacion de una accién o portfolio.
TLa covarianza de ACIN con respecto al MERVAL es igual a:

COVIACIN. MERVAL) = Dpcry mervaL * FacNOMERvAL
y’
ﬁ,\cm = COV(ACIN, MERVAL) / a"MERVAL

285egun Edward Lorenz, quien en los afios “60 trabajaba en el Instituto de Tecnologia de Massachusetts inmortalizd a la teoria del Caos con una
metéfora: Con su aleteo en el aire de Pekin una mariposa puede causar un lornado en el Caribe.
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