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1.- Individual Securities

* Las caracteristicas de cualquier activo en particular
(individual securitie$ que nos interesan para estudiar su
perfil riesgo-rendimiento son:

— Retorno Esperado
— Varianza y Desviacion Estandar

— Covarlanza y Correlacion con otros activos
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2.- Retorno Esperado, Varianza y Covarianza
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Considere un mundo en donde solamente existen dos activos
(stock fund & bond fund; en donde podrian ocurrir tres
posibles escenarios econdmicos con igual probabilidad
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2.- Retorno Esperado, Varianza y Covarianza
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2.- Retorno Esperado, Varianza y Covarianza
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2.- Retorno Esperado, Varianza y Covarianza
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2.- Retorno Esperado, Varianza y Covarianza

Stock fund Bond Fund
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2.- Retorno Esperado, Varianza y Covarianza

Stock fund Bond Fund
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2.- Retorno Esperado, Varianza y Covarianza
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2.- Retorno Esperado, Varianza y Covarianza

Stock fund Bond Fund
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2.- Retorno Esperado, Varianza y Covarianza

Stock fund Bond Fund
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3.- Riesgo y Retorno para Portafolios
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Observe que las acciones (el fondo de acciones) poseen un
retorno esperado mayor que los bonos, y
(consecuentemente) mayor riesgo.

Pensemos ahora en un portafolio invertido 50% en bonos y
50% en acciones.
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3.- Riesgo y Retorno para Portafolios

Rate of Return

Scenario Stock fund Bond fund Portfolio squared deviatio
Recession -71% 17% @ 0.160%
Normal 12% 7% J.5% 0.003%
Boom 28% -3% 12.5% 0.123%
Expected return 11.00% 7.00% 9.0%

Variance 0.0205 0.0067 0.0010

Standard Deviation 14.31% 8.16% 3.08%

La tasa de retorno del portafolio es simplemente un
promedio ponderado de los retornos de sus componentes:
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3.- Riesgo y Retorno para Portafolios

Rate of Return

Scenario Stock fund Bond fund Portfolio squared deviatio
Recession -71% 17% 5.0% 0.160%
Normal 12% 7%  (9.5%) 0.003%
Boom 28% -3% 12.5% 0.123%
Expected return 11.00% 7.00% 9.0%

Variance 0.0205 0.0067 0.0010

Standard Deviation 14.31% 8.16% 3.08%

La tasa de retorno del portafolio es simplemente un promedio
ponderado de los retornos de sus componentes:

I"P :WBVB +WSVS

9.5% = 50%x (129%) + 50%x (7%)




3.- Riesgo y Retorno para Portafolios

Rate of Return

Scenario Stock fund Bond fund Portfolio squared deviatio
Recession -7% 17% 5.0% 0.160%
Normal 12% 7% 9.5% 0.003%
Boom 28% 3% 0.123%
Expected return 11.00% 7.00% 9.0%

Variance 0.0205 0.0067 0.0010

Standard Deviation 14.31% 8.16% 3.08%

La tasa de retorno del portafolio es simplemente un
promedio ponderado de los retornos de sus componentes:

I"P :WBVB +WSVS

12.5% = 50%" (28%)+50%" (! 3%)




3.- Riesgo y Retorno para Portafolios

Rate of Return

Scenario Stock fund Bond fund Portfolio squared deviatio
Recession -7% 17% 5.0% 0.160%
Normal 12% 7% 9.5% 0.003%
Boom 28% -3% 12.5% 0.123%
Expected return 11.00% 7.00%

Variance 0.0205 0.0067 0.0010

Standard Deviation 14.31% 8.16% 3.08%

La tasa esperada de retorno del portafolio es un promedio
ponderado de los retornos esperados para todos los activos
(securitie que componen el portafolio:

E(rs) =W E(rg) + WsE(rs)
9% = 50%x (11%) + 50%x (/%)




3.- Riesgo y Retorno para Portafolios

Rate of Return

Scenario Stock fund Bond fund Portfolio squared deviatio
Recession -7% 17% 5.0% 0.160%
Normal 12% 7% 9.5% 0.003%
Boom 28% -3% 12.5% 0.123%
Expected return 11.00% 7.00% 009

Variance 0.0205 0.0067

Standard Deviation 14.31% 8.16% 3.08%

La varianza de la tasa de retorno de un portafolio de dos
activos viene dada por:

) g = (WB" B )2 +(Ws" 5)2 T 2(WB" B )(Ws" s)! BS

donde ! g5(-1) es el coeficiente de correlacion entre los
retornos de los fondos de acciones y de bonos




3.- Riesgo y Retorno para Portafolios
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3.- Riesgo y Retorno para Portafolios

Rate of Return

Scenario Stock fund Bond fund Portfolio squared deviatio
Recession -7% 17% 5.0% 0.160%
Normal 12% 7% 9.5% 0.003%
Boom 28% -3% 12.5% 0.123%
Expected return 11.00% 7.00% 9.0%

Variance 0.0205 0.0067 0.0010

Standard Deviation 14.31% 8.16% 3.08%

Observe la caida en el riesgo que ofrece la
diversificacion

Un portafolio “equally weighted” (50% en stocks y
50% en bonos) posee menos riesgo que uno de puras
acciones o puros bonos




=\l 4.- La Frontera Eficiente para Portatolios de Dos
Activos
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&l 4.- La Frontera Eficiente para Portafolios de Dos
Activos

Portfolo Risk and Return Combinations
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4.- La Frontera Eficiente para Portafolios de Dos
Activos

Portfolo Risk and Return Combinations
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Portatolios de Dos Activos con Diferentes
Correlaciones

return

bonds
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Efectos de la Correlacion en el Pertil
Riesgo/Rendimiento de Dos Activos

* Larelacion riesgo/rendimiento depende del coeficiente
de correlacion

e -1.0<! <+1.0

* Mientras menor sea la correlacion, mayor es el potencial
para reducir riesgo

« Si! =+1.0, no hay reduccion de riesgo posible que
resulte como consecuencia de la diversificacion
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Riesgo del Portafolio como una funcion del
Numero de Acciones en el Portafolio

En un portafolio suficientemente grande la
varianza de cada activo por individual se puede
diversificar completamente, no as’ las covarianzas

Riesgo Diversificable
Riesgo NeSistemitico
Riesgo Espec’fico
Riesgo Unico

Portfolio risk
Riesgo No Diversificable
Riesgo Sistemitico

Riesgo de Mercadg

n
La diversificaci—n puede eliminar algo del riesgo, pero no

todo el riesgo de los activos individuales
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5.- Set Eficiente de Portafolios de muchos activos

return

Individual Assets

n >

P

e (Considere un mundo donde existen muchos activos riesgosos; con la
misma base conceptual discutida para el caso de dos activos, podemos
1dentificar el set de oportunidades eficientes de inversion
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5.- Set Eficiente de Portafolios de muchos activos

A
I=
O
bt
minimum
variance ©
. o o
portfolio °©
O . .
| Individual Assets
| (@)
I
I
I
: e
P

* Dado el set de oportunidades, también es posible
identificar el portafolio de m’nima varianza posible
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5.- Set Eficiente de Portafolios de muchos activos

A

E . e(
% “0‘\\.\
—

minimum

variance ©

. o (@)
portfolio °

Individual Assets

n >

P

* La seccion de la curva por encima del portafolio de minima
varianza, es lo que se conoce como la frontera eficiente
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Portafolio Optimo con activos libres de riesgo

return

100%
stocks

n

* Ademas de bonos y acciones, vamos a incorporar la
posibilidad de que existan activos libres de riesgo (T-bills)
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7.- Préstamos

return

¢ Inversiones a la Tasa Libre de Riesgo

100%
stocks

o
Balanced o
fund ©

n

* Abhora los inversionistas pueden decidir colocar su dinero en
una combinacion T-bills y fondos balanceados (acciones +

bonos)
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7.- Préstamos e Inversiones a la Tasa Libre de Riesgo

return
@
%

efficient frontier

n >

P

e Con un activo libre de riesgo disponible y la frontera eficiente
identificada, podemos escoger nuestra distribucion (allocation) de
capital a lo largo de la linea con la mayor pendiente
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8.- Equilibrio de Mercado

A

efficient frontier

return
@
%

n >

P

Con la distribucion del capital a invertir (capital allocation) identificada,
los 1nversionistas escogen (segun su disposicion a asumir riesgos) un
punto a lo largo de la linea CML (Capital Market Line)—una
combinacion entre activos libres de riesgo, y un portafolio de mercado M

En un mundo con expectativas homogéneas, M es el mismo para todos

los inversionistas
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El Principio de Separacion

A

efficient frontier

return
@
%

n >

P

« Ladisposicion del inversionistas a asumir riesgos, se revela en su
escogencia a lo largo de la CML, no en su escogencia de la CML (que es
la misma para todos)

* Principio de Separacion (Separation Property)El portafolio de mercado
M es el mismo para todos los inversionistas, de manera que ellos pueden

separar su aversion por el riesgo, de la eleccion del portafolio de mercado
(combinando 't y M en proporciones mas o menos arriesgadas)
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El Principio de Separacion

4

return

100%
stocks
Optimal

Risky

Porfolio

100%
bonds

n

« La propiedad o el principio de separacion implica que la eleccion del
portafolio 6ptimo para cada inversionista se determina en dos pasos:

(1) Determinar el portafolio 6ptimo con riesgo, y
(2) Seleccionando un punto sobre la CML
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Portafolio Optimo con la Tasa Libre de Riesgo

return

100%

\ stocks
\First Second Optimal

Optimal Risky Portfolio
Risky
Portfolio

100%
bonds

—
\’xﬁo \'\N*—‘

n

e El portafolio 6ptimo con riesgo depende tanto de los activos riesgosos
que existen en el mercado, como de la propia tasa libre de riesgo
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Derivacion CAPM — Supuestos (Jensen, 1972)

 Los inversionistas son aversos al riesgo y buscan maximizar su
utilidad esperada

e (Cuando escogen sus portafolios, los inversionistas consideran solo
dos momentos de la distribucion de rendimientos/retornos: el
retorno esperado y la varianza

 Los inversionistas solo consideran un periodo de inversion, y ese
periodo es el mismo para todos

 Existe un activo libre de riesgo el cual le permite a los
inversionistas invertir o financiarse ilimitadamente

e La informacion es accesible a cero costo y esta disponible de forma
simultanea a todos los inversionistas: Todos tienen las mismas
expectativas en relacion retornos, varianzas y co-varianzas
esperados (expectativas homogéneas)

e Los mercados son perfectos: Los inversionistas son price-takers
(tomadores de precios), no hay impuestos ni tampoco costos de
transaccion, todos los activos son transables e infinitamente
divisibles
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Derivacion del CAPM
(Sharpe, 1964; Poncet, 1996)

Sea m la pendiente del CML, sabemos que:

__#ER,) _ER)"R _E(R,)"R,

# l/ M ./ M O l/ M

CML

Dado que CML es una recta, tomando un
punto cualquiera y la pendiente, construimos
su ecuacion:

'E R $
E(R):Rf"'zb(l:\');?ﬂ( ;;/i

Note que la curva | IOrepresenta todas las posibles
combinaciones entre activos individuales y el
portafolio de mercado
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Derivaci—n del CAPMEI valor agregado mas importante de CAPM
es que nos permite medir riesgo-rendimiento en funcion del mercado,
para un activo individual

Vamos a definir un portafolio compuesto por una inversion o
activo | y el resto (1-a) en el portafolio de mercado M

E(RP):aE(Ri)_I_(l_a)E(RM)
Op = (azal.z +(l-a) ol +2a(l-a)o,, )/2

(en el portafolio de mercado M ya se encuentra una
proporcion del activo 1)
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Derivacion del CAPM

S1 vamos variando o podemos construir todos los portafolios
posibles que se pueden obtener combinando las inversiones en

|y M

ER:) _ c(m)_
Al E(R)-E(R,) (1)
6 200" — 20, +
O, :E(azaiz +(1-a)ol +2a(l-a)o, )_1/2 200, + 203,
= " (2)
~4dao

iI\/I)




Derivacion del CAPM

Ahora (1):

En el portafolio de mercado M se encuentra incluida una
proporcion del activo I la cual depende del peso de este activo
dentro de la economia, entonces # representa un €xceso
de demanda sobre el activo I, pero en un mercado
perfecto es imposible que esto suceda ya que
su precio se modificaria inmediatamente
hasta recuperar el equilibro, por lo tanto:

#=0
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Derivacion del CAPM

R eR)re(r,) ®
*1 . & 1/, , |2 5 ! #-/|\2/|
.)( *"PS$AD=O:§(/M) (#2./M+2./iM): I (4)

Pendiente de la curva IMI' en el punto M (#=0):




Derivacion del CAPM

Ahora (2):

La pendiente de la curva IMI’(trade-off entre riesgo y retorno)
evaluada en el punto M (#=0) es igual a la pendiente
de la recta del CML en ese mismo punto, por lo tanto:




7-44

Derivacion del CAPM




Beta

$ mide el grado de sensibilidad de un activo a movimientos del
mercado (riesgo de mercado del activo)

$>1 amplifica en el activo los movimientos del mercado
0 %% %1 amortigua en el activo los movimientos del mercado
$=1 se comporta igual al mercado

El riesgo de un portafolio bien diversificado depende del riesgo
de mercado de los activos incluidos dentro del portafolio.
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Security Market Line

E(R) A

E(R,,)

SML




Definicion de riesgo cuando los inversionistas deciden
invertir algo de su riqueza en el portafolio de mercado

* Investigaciones han demostrado que la mejor medida del
riesgo de un activo en un portafolio grande es la beta($) de
ese activo

« Beta mide que tan sensible es el activo a movimientos en el
portafolio de mercado

. _Co(RR,)
AR
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Estimando $ via regresion lineal

Security Returns

Return on
market %

Ri =# i +$iRm+ei
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9.- Relacion entre Riesgo y Retorno Esperado
(Capital Asset Pricing Model - CAPM)

* Expected Return on the Market:
Ry = R, + Market Risk Premium

* Expected return on an individual security:

R, =R.+p." (J_QM ' R,.)
N Y

Market Risk Premium

Esta f—rmula aplica para individual securities, mantenid
dentro de un portafolio bien diversificado
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Retorno Esperado para un Activo Individual
(Individual Security)

» (Capital Asset Pricing Model (CAPM)

R, =R.+p." (1_3M | R,.)

Expected . .
P _ Risk- Beta of the Market risk
returnon = + : | .
. free rate security premium
a security

« Assume $, =0, then the expected return is Re.
» Assume $ =1, then R =Rwm
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Relacion entre Riesgo y Retorno Esperado

>

1_31' =R.+B" (EM | R.)

Expected return

te

1.0 $

R, =R.+B" (JT?M | R,.)




7-52

Relacion entre Riesgo y Retorno Esperado

>

1!.5 $
=15 R =3% Ry =10%
R =3%+1.5" (10%! 3%)=13.5%




10.- Medidas del desempeno de inversiones

ajustadas por riesgo: Treynor

« Partiendo del Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Ri=R,+B," (Ru! R,)

T -ER)IR ]

" p

R G

Si observa arriba a la derecha, notara que como
Bm=1, a la izquierda est4 el Tp del portafolio, y a
la derecha el Treynor del mercado (en equilibrio
ambos son 1dénticos: Si el Tp para el mercado
fuese mejor que el del portafolio, nadie deberia
invertir en el portafolio!)

« Relacion entre el retorno que obtiene por encima de la tasa libre de riesgo un
portafolio, y su nivel de riesgo sistemztico

« Sirve para medir el desempenio de portafolios bien diversificados, porque su

medida de riesgo es B, que se calcula s6lo en base al riesgo sistematico, a aquel
que no se puede eliminar a través de la diversificacion

* Necesita un indice de mercado para ser calculado (critica de Roll)
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10.- Medidas del desempeno de inversiones
ajustadas por riesgo: Sharpe

« Partiendo de Capital Market Line (CML)

ER)=R +oERI(RS, ER) R _&ER,) R #
& I # ( % (wm !

« Siobserva arriba, notara que a la izquierda esta el
S _ E( R ) " RF Sharpe ratio del activo/portafolio, y a la izquierda el
/.

Sharpe ratio del mercado (en equilibrio ambos son
S 1dénticos: Si el Sharpe-mercado fuese mayor que el del
activo/portafolio, nadie invertiria en ese portafolio!

« Relacion entre el retorno que obtiene por encima de la tasa libre de riesgo un
portafolio, y su nivel de riesgo total

e Sirve para medir el desempefio de portafolios no necesariamente bien
diversificados, porque su medida de riesgo es Sigma, que es riesgo total
(diversificable y no diversificable)

* Mientras mas diversificado, mas parecido al mercado; pero esa diversificacion
infinita es una situacion ideal, no necesariamente existe

» No necesita un indice de mercado para ser calculado
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10.- Medidas del desempeno de inversiones
ajustadas por riesgo: Jensew Alpha

« Partiendo del Capital Asset Pricing Model (CAPM)

RIR =#+!"(Ru! R)

* Se calcula mediante la regresion:

Rer ! Rer =75+ (F{MT | RFT)

» Alpha-P mide la fraccion de retorno adicional sobre la tasa libre de riesgo, que
no es explicada por movimientos de mercado (sino por las decisiones de los
gerentes del portafolio)

« A diferencia de los indices de Traynor y Sharpe, este indice ya contiene su
propio benchmark

« Este método es para comparar portafolios con niveles parecidos de riesgo,
gerenciados por un mismo manager de portafolio (no permite comparar
portafolios con diferentes niveles de riesgo, porque el valor de Alpha puede ser
proporcional al nivel de riesgo tomado

« Para comparar portafolios con niveles distintos de riesgo existen el Black-
Treynor= Alpha-P / Beta-P
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Resumen y Conclusiones

En este capitulo se han sentado las bases de la teoria moderna de
portafolios de inversion

El retorno esperado y la varianza de un portafolio de dos acciones

viene dado por:
E(rp) = WAE(rA) W E(rB)
" é = (WA" A)2 +(WB" B )2 + 2(\%" B )(WA" A)! AB

Variando W,, es posible definir el set de portafolios eficientes

Aqui hemos graficado el set de portafolios eficientes para casos de
dos activos, enfatizando en que el grado de curvatura refleja el
efecto diversificacion: Mientras menos correlacionados estén
ambos activos, mayor diversificacion

Estos mismos principios aplican en un mundo de muchos activos
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Resumen y Conclusiones

* El set eficiente de activos riesgosos puede ser combinado con préstamos
o inversiones a la tasa libre de riesgo

« Siese es el caso, un inversionista racional siempre tendra en su portafolio
un conjunto de activos riesgosos que representan el portafolio de
mercado (aunque en diferentes proporciones, segun su disposicion a

asumir riesgos)
4

e A partir de alli,
prestando o pidiendo
prestado, el
inversionista selecciona
un punto a lo largo de
la CML

return

efficient frontier

n >
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Resumen y Conclusiones

e La contribucion de un activo al riesgo de un portafolio que
ya se encuentra bien diversificado es proporcional a la co-
varianza de los retornos de ese activo con la de los retornos
del mercado (beta):

. _ COMR Ry)

" 13(Ry)

* El modelo CAPM establece que el retorno esperado de un
activo esta positivamente correlacionado con la beta de ese
activo:

R, =R.+3" (J_QM | R,.)
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 Medidas de rendimiento ajustadas por riesgo:

e Treynor measure:

T -ER)'R
" p
 Sharpe:
- E(R!)." R

e Jensen's Alpha:
RIR =#+!"(Ru! R)

Resumen y Conclusiones



