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Resumen

En este trabajo se analiza, evalla y realiza una revision critica de la bibliografia seleccionada
relativa a las teorias de gestion de carteras méas relevantes. Primero realizamos una
aproximacion a los conceptos clave necesarios para la comprension de las teorias que
posteriormente se exponen. A continuacion exponemos el analisis y la revision critica de las
teorias neoclasicas. Posteriormente realizamos un andlisis sobre la bibliografia referente a los
test sobre las hipotesis de la eficiencia de los mercados y de la racionalidad de los inversores,
concluyendo que existe evidencia suficiente para determinar la falsedad de ambas hipétesis.
Por altimo, realizamos un analisis y revision critica de las teorias de cartera englobadas en el
ambito del Behavioral Finance. La conclusion de este trabajo es que las teorias neoclasicas no
se asientan sobre unas hipotesis realistas ya que existe evidencia suficiente para descartar
tanto la eficiencia de los mercados, al menos bajo ciertas circunstancias, como la racionalidad
de los inversores. Los modelos englobados dentro del Behavioral Finance también adolecen
de debilidades y ademas su aplicacion préctica resulta muy compleja, por lo que el grado
adicional de explicacién de la realidad que ofrecen no compensa su uso para la gestion de

carteras.

Palabras clave: Revision bibliografica. Revision Critica. Teorias de Carteras, Behavioral
Finance. Eficiencia de los mercados. Racionalidad de los inversores.

Abstract

In this paper we analyze, evaluate and make a critical review of selected literature of the most
relevant portfolio theories. First we make an approach to the key concepts necessary for the
understanding of the theories that are discussed subsequently. Next we present the analysis
and critical review of the neoclassical theories. Later we perform an analysis of the literature
regarding the tests on the Market Efficiency Hypothesis and rationality of investors,
concluding that there is enough evidence to determine the falsity of both hypotheses. Finally,
we conducted an analysis and critical review of the portfolio theories encompassed in the
field of Behavioral Finance. The conclusion of this paper is that the neoclassical theories are
not based on realistic assumptions and that there is sufficient evidence to reject the efficiency
of markets, at least under certain circumstances, and the rationality of investors. The models
included within the Behavioral Finance also suffer from weaknesses with the addition that
their practical implementation is very complex, which does not compensate the additional

degree of explanation of reality that they offer.



Keywords: Literature review. Critical Review. Portfolio Theory, Behavioral Finance. Market

efficiency. Investor rationality.

1. Objetivo

El objetivo del trabajo consiste en realizar una exhaustiva revision bibliogréfica de las teorias
y aportaciones mas relevantes sobre la constitucion y gestion de carteras. La idea que se
pretende llevar a cabo se materializa en un analisis de la bibliografia méas destacada sobre la
materia con el proposito de recoger de manera sistematica todo aquello que ha resultado
como interesantes aportaciones a la materia. Ademas se pretende acompafiar esta labor de una

contribucion personal critica a la bibliografia recogida en el trabajo.

Este trabajo resulta relevante para aquellos que quieran tener una vision global e integral de

las distintas teorias de carteras y su evolucion a lo largo del siglo XXy principios de XXI.

2. Metodologia y fuentes de informacion

La base del trabajo reside en la recopilacién de las fuentes bibliogréaficas relacionadas con el
tema objeto del mismo. Por ello la metodologia utilizada ha consistido en la basqueda de la
bibliografia mas relevante. Se ha procedido a investigar cuales han sido las aportaciones mas
significativas sobre la materia para recogerlas en el estudio. Ademas, se ha llevado a cabo
una breve exposicion de conceptos clave recogidos en las teorias, se ha realizado una
sistematizacion, revision critica y valoracion de las teorias de carteras mas importantes y

finalmente se han expuesto las conclusiones sobre el trabajo.

Se han empleado para la redaccion de este trabajo fuentes de informacion diversas y entre
ellas articulos de prestigiosas revistas como “The Journal of Finance”, “Journal of
Economics” y “Econométrica”, entre otros. También se ha realizado una seleccion de textos y

manuales acerca del tema tratado en este trabajo.



3. Estructura del trabajo

El trabajo consta de cuatro partes bien definidas.

La primera consiste en una aproximacion a los conceptos mas importantes para la

presentacion de las teorias de carteras que se expondran a continuacion.

La segunda parte consiste en un andlisis, evaluacion y revision critica de las teorias de
carteras mas relevantes. Esta parte esta a su vez dividida en tres apartados. En la primera nos
centramos en las teorias de cartera que se basan en la hipotesis de la eficiencia de los
mercados. En la segunda introducimos estudios relevantes que exponen la ineficiencia de los
mercados y el comportamiento irracional de los inversores. En la tercera abordamos las

teorias de carteras que se engloban dentro del Behavioral Finance.

Finalmente presentamos las conclusiones del trabajo.

4. Conceptos clave

4.1 Definicidon de cartera de inversion

Una cartera de inversion resulta de la combinacion de activos financieros con el objetivo de
obtener una rentabilidad futura, que estara directamente relacionada con el nivel de riesgo de
la inversion. La cartera de inversion por la que opte cada inversor dependerd de sus
preferencias de rentabilidad — riesgo, o lo que es lo mismo, del grado de aversién que el
inversor tenga.

Las inversiones de cartera suelen realizarse con un objetivo distinto a la inversion directa en
empresas. La inversién en cartera supone un tipo de gestion mas pasiva que la inversion
directa y el objetivo primordial de dicha cartera es la obtencion de rentabilidades futuras. Por
otro lado, la inversion directa supone adquirir una cantidad relevante de acciones de una
compafiia y posiblemente estar involucrado en la gestion del dia a dia de la empresa y cuyo
objetivo principal no tiene por qué ser la obtencion de rentabilidades futuras, puede ser

también el control de una compaiiia.



4.2 El binomio rentabilidad — riesgo

El binomio rentabilidad-riesgo hace referencia a la relacion directa existente entre ambos
conceptos, es decir, a mayor expectativa de rentabilidad mayor riesgo conlleva esa
alternativa. Hacemos hincapié en la palabra “expectativa”, ya que la rentabilidad futura de los
activos no es cierta excepto en casos puntuales como algunos activos de renta fija que
veremos mas adelante. Dicho de otra manera, a mayor riesgo de una inversion mayor

potencial de rentabilidad futura, aunque también existe un mayor potencial de pérdida.

Cabe destacar que para este concepto nos hemos estado refiriendo a un activo financiero
concreto, pero este mismo concepto, con ciertos matices como que mediante la
diversificacion se consigue disminuir el riesgo, también es valido para una cartera formada
para varios activos, donde a mayor riesgo de una cartera hay una mayor expectativa de
rentabilidad.

El siguiente grafico muestra la forma mas comudn de representar el binomio rentabilidad-

riesgo.

Grdfico 1
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Fuente: Elaboracion propia

Para visualizar mejor que una inversidon con mayor potencial de rentabilidad futura también tiene un

mayor potencial de pérdida, obsérvese el siguiente grafico:



Grdfico 2
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4.3 Definicion de rentabilidad. Concepto de rentabilidad de una cartera

La rentabilidad de un activo hace referencia a la capacidad de éste de generar rendimientos
futuros durante un periodo determinado de tiempo.
Asi pues la rentabilidad se trata de un cociente, el capital mas el retorno esperado entre el

capital inicialmente invertido.

Mateméticamente, la rentabilidad de un Gnico activo seria la siguiente:
N
E[Ri] = Z PjRij
i=1

En el caso de una cartera, podemos disponer de un conjunto de activos con distinto peso y
rentabilidad. Asi pues, la rentabilidad de una cartera es la media ponderada de las

rentabilidades individuales de cada activo.



La expresion matematica de la rentabilidad de una cartera con N activos seria:

N

E[Rp] = Z wjRij

i=1

O bien, escrito de otra forma:
E[Rp] = w1R1 + w2R2 + -+ wnRn

Siendo “w” el peso del activo en la cartera en porcentaje y “R” la rentabilidad de dicho

activo.

Otra manera méas compleja de medir la rentabilidad de una cartera es mediante el coeficiente
Alpha (). Se trata de una medida de rentabilidad sobre una base ajustada al riesgo. Alpha
toma la volatilidad (riesgo de precio) de un fondo de inversion y compara su rentabilidad
ajustada al riesgo con un indice de referencia. El exceso de rentabilidad del fondo respecto a
la rentabilidad del indice de referencia es el Alpha de un fondo. Cuanto mas grande sea Alpha
mejor, ya que implica que los gestores del fondo estan obteniendo una rentabilidad muy
superior a la del mercado. Es por ello que Alpha también suele ser usado como medida de

evaluacion de la gestion de los gestores de los fondos.

4.4 Definicion de riesgo. Concepto de riesgo de una cartera.

Elroy Dimson? sefiala que “El riesgo significa que pueden pasar mas cosas de las que van a

pasar’.

El riesgo de un activo hace referencia a la posibilidad de que el retorno real de la inversion
sea diferente del retorno esperado. Este riesgo incluye la posibilidad de perder una parte o la
totalidad del capital inicialmente invertido.

Existen dos tipos de riesgo, el riesgo sistematico y el riesgo no sistematico o también llamado

riesgo especifico.

L Elroy Dimson, profesor de Finanzas en la London Business School.



El riesgo sistematico es aquel que es comudn a todo el mercado 0 a un segmento concreto del
mismo y que no es diversificable por lo que siempre va a estar presente. Este riesgo al no ser
diversificable solo podra ser reducido mediante “Hedging”? y la correcta colocacion de
activos. Un excelente ejemplo de riesgo sistemético lo tenemos muy reciente: La crisis
financiera de 2008. Dicha crisis provoco que todos los valores de los mercados disminuyesen
de valor, si bien hubo ciertos tipos de valores que fueron mas afectados que otros y por tanto
aquellos que colocaron sus activos en un espectro mas amplio se vieron menos afectados que

aquellos que los tenian muy concentrados en determinados segmentos del mercado.

Por otro lado, el riesgo no sistematico o especifico si que resulta interesante, ya que hace
referencia al riesgo especifico de cada uno de los activos financieros y éste si que es
diversificable. Un ejemplo de riesgo especifico seria el riesgo de huelga de trabajadores de

una empresa especifica.

El riesgo en el que nos vamos a centrar en esta seccion es el especifico, ya que es el Unico

diversificable.

Una vez definido el riesgo, vamos a exponer y explicar brevemente las formas mas comunes

de medicion del riesgo.

Formas de medicion del riesgo:

Varianza (%) y Desviacion tipica (o)

El riesgo de un activo suele medirse mediante el célculo de la desviacidn tipica de
rentabilidad esperada de una inversién. La desviacion tipica es una medida de dispersion
sobre la media y por tanto se trata de una buena forma de medir el riesgo ya que mide cuanto
se puede desviar la rentabilidad real de la rentabilidad media esperada. Asi pues, una

desviacién tipica elevada indica un grado de riesgo alto.

2 “Hedging”, en espafiol “cobertura” es un término inglés utilizado para referirse a una inversion de cobertura

gue se realiza con el objetivo de reducir el riesgo de un movimiento adverso en un activo en el que se ha
realizado la inversidn principal. Es una estrategia de proteccidn y gestién del riesgo.
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Si tuviésemos Unicamente dos alternativas para invertir y ambas ofreciesen la misma
rentabilidad media, aquella alternativa con menos desviacion tipica sera la que menos riesgo

potencial conlleve.

Teniendo en cuenta que la desviacion tipica es la raiz cuadrada de la varianza, la varianza de

un unico activo se define matematicamente de la siguiente manera

N
oi? = V[Ri] = ) Pj(Rij — E[Ri])?

En el caso de una cartera con varios activos, el calculo de la varianza y por ende de la
desviacién tipica de la cartera no resulta tan facil como el calculo para un unico activo, ya hay
que considerar otros conceptos estadisticos como la covarianza y el coeficiente de

correlacion, que definimos a continuacion
a. Covarianza:

La covarianza se calcula entre dos elementos. En nuestro caso entre activos
financieros, como por ejemplo acciones. Expresa cdmo se mueve uno respecto al otro.
Esta relacion puede ser Directa o Inversa. Asi pues, si la covarianza de dos elementos
es positiva, la relacién entre los mismos es directa, si la varianza es negativa la
relacion es por tanto inversa. Que la relacién sea directa implica que si un elemento
aumenta, el otro también; por otro lado, una relacion inversa implica que si uno

aumenta, el otro disminuye.

La expresion matematica para el calculo de la covarianza es la siguiente:

e XiYi

Oxy = Cov(X,Y) = N

E[X]E[Y]

En el caso de una cartera, generalmente es deseable que la relacion entre los
elementos de la misma sea inversa, de forma que los movimientos se compensen entre

si, es decir, que un elemento aumente de valor mientras que otro baje en la misma

11



medida de forma que el efecto restante en la cartera es nulo, ni aumento ni

disminucioén.

Suele ser comUn encontrarse con una tabla de covarianzas, de forma que se expresen
tanto las varianzas de cada elemento como las covarianzas con el resto de elementos

de la cartera. Un ejemplo de esta tabla es el siguiente:

o) O3 Ol
. T3 O )
r=Cov(X)= _ "
L Gnl CTHE e Gnn |

En ella, los elementos de la diagonal principal representan las varianzas de cada
elemento y el resto de elementos de la matriz expresan las covarianzas entre los

elementos que se hayan analizado.

Por dltimo, recordar que la covarianza nos muestra unicamente el tipo de relacién que
presentan los elementos pero no la fuerza de esa relacion. Para determinar la fuerza de
la relacion necesitaremos conocer el Coeficiente de Correlacion lineal (r) y su

cuadrado, el coeficiente de determinacion (r?)

Coeficiente de correlacion lineal y coeficiente de determinacion:

El coeficiente de correlacién lineal muestra el grado en el que dos variables se
asocian. Proporciona una mejor idea del grado de relacion entre las variables que se

estén estudiando.

La expresion matematica para su calculo es la siguiente:

Cov(X,Y) Oxy
r = =
0% -0} Oy " Oy

12



Con -1<r<1. Sir >1, la relacién seré directa y cuanto mas se aproxime a 1 mas fuerte
serd. Si r <1, la relacion sera inversa y cuanto mas se aproxime a -1 mas fuerte sera.

Por otro lado, si r es proximo a 0, existe poca relacion entre las variables.

El coeficiente de determinacion es el cuadrado del coeficiente de correlacion linea y
es el que de verdad nos indica el grado de relacion entre las variables, expresado en
tanto por cierto. Al ser el cuadrado de lo anterior, 0 < r? < 1. Si r?=1, la relacion es
perfecta y si r?=0, no existe relacion alguna.

Una vez definidos los conceptos anteriormente expuestos, ya podemos definir la varianza /

desviacién tipica de una cartera.

La expresion matematica geneérica para la varianza de una cartera formada por N activos es la

siguiente:

N N N
o2 =V[Rp] = z wiof + 2 z W WK Oy

j=1 j=1K=1

A modo de ejemplificacion y de simplificacion de la formula anterior, la expresion

matematica de la desviacion tipica de una cartera formada por dos activos es la siguiente:

op = \/a)lzaf + wi0? + 2w,w,Cov; ,

Siendo: Wi: peso en la cartera del activo “1” en tanto por ciento. Por ejemplo, si el activo “1”
representa un ochenta por ciento, Wi tomaria el valor 0,8. % la varianza del activo 1.

Covy, 2: La covarianza de los activos 1 y 2.

13



Coeficiente Beta (B)

Mide la volatilidad del precio de un activo basandose concretamente en las oscilaciones de los

mercados, es decir, la sensibilidad de un valor a los movimientos del mercado.

Al conjunto del mercado se le suele asignar una Beta de 1. Un valor con un Beta superior a 1
implica que tiene mayor riesgo que la media del mercado y tiene por consiguiente un mayor
potencial de rentabilidad. A la inversa, un valor con un Beta inferior a 1 tendria un riesgo
menor que la media del mercado y una rentabilidad esperada media inferior.Para ejemplificar
este Gltimo escenario, imaginemos que la Beta de un activo es 0,85, implicaria que si el
conjunto del mercado sube un 10%, este valor subiria sélo un 8,5% vy, si el mercado bajase un

10%, este valor solo bajaria un 8,5%.

Ratio de Sharpe

Esta es una medida mas compleja que utiliza la desviacién estandar de una accion o cartera
para medir la volatilidad. Este calculo mide el incremento del rendimiento a medida que se va
asumiendo mayor riesgo de forma incremental. Cuanto mayor sea el ratio de Sharpe, mayor
es el rendimiento potencial. Basandose exclusivamente en este criterio, si tuviésemos dos

carteras con igual riesgo escogeriamos aquella que tuviese un mayor Ratio de Sharpe.

La afirmacion contraria también es verdadera, es decir, a menor ratio de Sharpe, menor
rentabilidad potencial, de tal manera que si un valor tuviese un ratio de Sharpe de 0, esto
implicaria que no hay recompensa por soportar mayor riesgo y que por tanto el inversor de
ese valor haria mejor en comprar un valor libre de riesgo, como por ejemplo Letras del

Tesoro.

4.5 Clasificacion de los activos financieros.
Desde un punto de vista financiero y atendiendo a la naturaleza de los activos financieros en

los que se puede invertir, podemos distinguir entre activos de renta variable, activos de renta

fija y productos derivados.

14



Activos de renta variable

Son inversiones negociables que no garantizan la devolucion del capital invertido y tampoco

garantizan la percepcion de rentas futuras, ni en cuantia ni en tiempo.

Los activos financieros de renta variable por excelencia son las acciones, que representan

partes alicuotas del capital de una empresa.

La compra-venta de las acciones se lleva a cabo en los mercados bursatiles o Bolsas. Las
empresas colocan sus acciones en el mercado, generalmente a través de Oferta Plblica de
Venta, iniciandose asi el proceso de negociacion de los titulos en la bolsa y cuyo precio ird
fluctuando en funcion de la oferta y la demanda.

Activos de renta fija

Constituye este epigrafe la inversion en un activo de rentabilidad predeterminada. EI emisor
se compromete a pagar unos intereses en forma de cupones y a devolver el principal en un
periodo de tiempo predeterminado. El término “fijo” hace referencia al conocimiento del plan

previsto de pago de los cupones.

Dentro de esta categoria estan las Letras, los Bonos y las Obligaciones, cuyos emisores
pueden ser tanto entidades privadas (Empresas) como entidades publicas (En Espafia, el

Tesoro Pablico, Comunidades Autonoma, entre otros).

Lo que diferencia a unos emisores de otros es su riesgo de crédito o riesgo de contrapartida,
que hace referencia a la posibilidad de que el emisor incumpla con su compromiso de pagar
los cupones y/o devolver el principal en la fecha de vencimiento. Esto se vera reflejado en la
rentabilidad que ofrece cada tipo de activo de renta fija: Los activos de renta fija con bajo

riesgo de crédito ofreceran menores rentabilidades que activos con mayor riesgo de crédito.

Cabe sefialar que lo que comunmente se entiende por renta fija, en realidad no lo es. Esto se
puede explicar desde dos puntos de vista, uno atendiendo al método del calculo de la
rentabilidad empleando la TIR, y otro atendiendo a las caracteristicas de ciertos activos de

renta fija.

15



Atendiendo a la forma matematica del calculo de la rentabilidad de un bono, tenemos que

introducir los conceptos de TIR y Rentabilidad Final Efectiva.

La TIR (Tasa Interna de Rentabilidad) hace referencia a la tasa que se emplea en el descuento

de los flujos de caja futuros para hallar el valor actual del activo.

La férmula matematica del descuento de flujos de caja es la siguiente:

VA_Z": FC,
_ _
t=1(1+1)

La Rentabilidad Final Efectiva es la resultante de comparar la inversion inicial con la
cantidad obtenida al cabo de la inversion (cupones mas la devolucion del principal). E la

verdadera rentabilidad del activo.

En este sentido, el matiz sobre el por qué la renta fija no es tan fija recae sobre la diferencia
que puede haber entre la TIR y la Rentabilidad Efectiva Final.

Si se mantiene la inversion hasta el vencimiento y la TIR coincide con la Rentabilidad
Efectiva Final, estamos ante un “verdadero” activo de renta fija. Esto s6lo ocurre cuando no
existen cupones antes de la fecha de reembolso. En los bonos, este tipo de bonos se conoce

como bonos cupdn cero.
Sin embargo, cuando hay flujos intermedios (cupones) y se mantiene la inversion hasta su

vencimiento, pueden darse dos situaciones:

- Que podamos reinvertir los flujos intermedios a la misma tasa que la TIR.
En este caso también nos encontrariamos con un “verdadero” activo de renta fija, pues

la TIR y la Rentabilidad Efectiva Final serian iguales.
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- Que no sea posible realizar la reinversion de los flujos intermedios a la misma tasa
que la TIR.
Es el caso més real, ya que los tipos de interés del mercado varian. Si los tipos de
interés a los que podemos reinvertir los cupones no son iguales, la TIR y la
Rentabilidad Efectiva Final no coincidiran. Es por ello que el activo de renta fija deja
de serlo ya que la Rentabilidad Efectiva Final dependera del tipo de interés al que
podamos reinvertir los cupones intermedios. Si se pueden invertir a una tasa superior

ala TIR, la Rentabilidad Efectiva Final sera superior a la TIR y viceversa.

En resumen, solo cuando la TIR y la Rentabilidad Efectiva Final (posibilidad de reinvertir los
cupones intermedios a una tasa igual a la TIR) coinciden podremos saber con certeza la
rentabilidad de la inversion y estaremos ante un verdadero activo de renta fija.

El otro punto de vista por el que la rentabilidad de un activo de renta fija no es tan fija tiene
que ver con las caracteristicas de ciertos activos catalogados dentro de esta categoria.

En estos activos, los intereses son variables estando referenciados a determinados
indicadores, generalmente tipos de interés (Euribor, entre otros), indices bursatiles, o incluso
a la evolucion de una determinada accion o indice. Si los intereses dependen de indicadores y
demas, éstos se vuelven variables y por tanto no podemos hablar de un activo de renta fija

como tal.

Los precios de los activos de renta fija a diferencia de los precios activos de renta variable
que, como ya expresamos, vienen determinados por la oferta y la demanda, fijan sus precios

segun la TIR acomodandose a las TIR de referencia.

Productos Derivados

Los derivados son productos financieros cuyo valor se obtiene en funcion del valor de otro
activo, llamado activo subyacente. En teoria, todo activo financiero podria actuar como

activo subyacente, aunque lo mas comun a dia de hoy es que sean las materias primas y los

activos financieros.
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Aunque los derivados puedan parecer un producto muy reciente, en realidad no lo son. Ya en
la antigliedad los agricultores apalabraban con antelacion los precios de su cosecha con la

intencidn de garantizarse un precio de venta seguro.

La funcién basica de los productos derivados es la cobertura del riesgo de precio del activo

subyacente, esto es, el riesgo de que su precio varie.

Los productos derivados béasicos son los Futuros, Opciones, Forwards y Swaps, cuyas

definiciones son:

- Futuro: Contrato que obliga a las partes contratantes a comprar o vender un
determinado activo en una fecha futura a un precio fijado previamente en el contrato.
Son productos cuyos contratos estan estandarizados y se negocian en mercados

organizados con la participacion de una Camara de Compensacion.

- Forward: Conceptualmente es lo mismo que un futuro sélo que no esté estandarizado

y se negocian en mercados OTC?.

- Opcidn: Contrato que confiere al titular de éste el derecho a comprar o vender un
activo en una fecha futura a un precio prefijado previamente en el contrato. El titular
podra ejercer ese derecho o no. En el caso de ejercerlo, el vendedor de la opcion
estara obligado a vender o comprar dicho activo al precio previamente estipulado en

el contrato. Existen dos tipos de opciones:

o Opciones de compra (CALL): Da al poseedor el derecho a comprar un activo

en el futuro al precio fijado en el contrato.

o Opciones de venta (PULL): Da al poseedor el derecho a vender un activo en el

futuro al precio fijado en el contrato.

3 OTC: Acrénimo del inglés “Over The Counter”. También llamados mercados paralelos o extrabursatiles. Son
mercados libres no regulados o de caracter privado. No cuentan con la participacion de érganos de
compensacién. Los contratos no estan normalizados.

18



- Swap: También conocidos como operaciones de permuta financiera. Son acuerdos
para el intercambio de sendos flujos de caja futuros en la misma o diferente moneda,
correspondientes a operaciones de endeudamiento o inversion sobre el mismo

nominal y vencimiento.

4.6 La eficiencia de los mercados

Un mercado es eficiente cuando los precios de los activos que se negocian en él coinciden

con su valor real, es decir, incorporan toda la informacion pasada, presente y futura.

La eficiencia de un mercado esta relacionado con la cantidad y la velocidad con la que se
incorpora a los activos informacion nueva. De ésta forma, cuanta méas informacion y mas

rapidamente se incorpore ésta a los precios de los activos, mas eficiente sera el mercado.

En funcién del grado de eficiencia de los mercados podemos realizar la siguiente

clasificacion:

1- Eficiencia débil

La eficiencia débil del mercado implica que los datos histéricos de los precios no
contienen toda la informacién relevante para que los inversores sean capaces de realizar
estimaciones de los precios futuros. Se basa en que los incrementos de los precios son
independientes entre si, lo que supone que la evolucion de los precios sucede de forma
aleatoria. Cuando el mercado tiene estas propiedades se dice que se comporta como un
mercado de recorrido aleatorio (“Random Walk Market”). Si seria posible batir al mercado

usando otro tipo de informacidn, como por ejemplo informacién publica o privilegiada.

2- Eficiencia media

Si un mercado tiene una eficiencia de grado medio, los inversores no son capaces de
superar el rendimiento del mercado usando informacion histérica y publica, es decir, un
inversor con una cartera aleatoria tiene la misma posibilidad de batir al mercado que
cualquier otro inversor: Sin embargo, si alguien tuviese informacion privilegiada si estaria en

condiciones de poder superar el mercado.
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3- Eficiencia fuerte

Un mercado con eficiencia fuerte es aquel donde no es posible obtener una
rentabilidad superior a la del mercado utilizando informacion historica, publica y
privilegiada. No es posible obtener una rentabilidad superior al mercado haciendo uso de

cualquier tipo de informacion, solo el azar permitiria esta posibilidad.

4.7 La gestion de una cartera

En el mercado de la gestion de carteras, las entidades pueden gestionarlas mediante dos

posibilidades, la gestidn pasiva o la gestion activa.

Gestion pasiva

Es un modelo de gestidén que trata de conseguir una rentabilidad igual a la de un indice de
referencia mediante el uso de medidas de indexacion, sin utilizar técnicas de anlisis de
valores como pudieran ser el analisis técnico o el fundamental. Un ejemplo real del uso de
este tipo de gestion de carteras lo constituirdn los fondos indexados. Este modelo de gestion
puede parecer a primera vista sencillo, pero la realidad es que no lo es, ya que en muchas
ocasiones se tratan de replicar indices de referencia con un nimero de titulos mucho mas

reducido que los que componen dichos indices de referencia.

Gestion activa

Es un modelo de gestién que trata de conseguir una rentabilidad superior al mercado a través
de una cuidada seleccion de activos. La gestion de estas carteras o fondos es llevada a cabo
por un gestor, co-gestores o un equipo entero de expertos. El rendimiento superior al conjunto
del mercado se intenta obtener mediante la realizacion de estudios y analisis que

proporcionen informacidn util y fiable que avale las politicas de inversion de los gestores.
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5. Analisis, evaluacion y revision critica de las principales teorias de

carteras.

¢ Por qué existe la necesidad de emplear modelos de valoracion de activos?

Para responder a esta pregunta, puede recurrirse a una frase de Howard Marks®* “Para tener
éxito de forma fiable al invertir es indispensable partir de una estimacion precisa del valor
intrinseco del activo. Sin ésta, cualquier esperanza de tener éxito de forma sistematica como

inversor es simplemente eso: una esperanza’

5.1 Frente clasico.

Dentro del frente clasico englobamos aquellas teorias que se basan en la eficiencia de los
mercados para reflejar a través de los precios y en todo momento el valor real de los activos y

en la racionalidad de los inversores.
Hipotesis de la eficiencia de los mercados (“Efficient Market Hypothesis™)

Esta hipdtesis expone que es tedricamente imposible vencer al mercado, ya que la eficiencia
del mercado hace que los precios de los valores incorporen y reflejen siempre toda la
informacion relevante. Por tanto, los precios siempre reflejan el valor exacto de los valores
haciendo imposible que los inversores puedan adquirir valores infravalorados o vender

valores sobrevalorados. Las principales asunciones de esta teoria son las siguientes:

1- Un ndmero muy grande de inversores analizan y valoran las acciones con fines de
lucro.

2- Lainformacion llega al Mercado de forma independiente y de manera aleatoria.

3- Los precios de los valores se ajustan rapidamente ante la aparicion de nueva
informacion.

4- Los precios de los valores reflejan toda la informacion disponible.

4 Howard Marks, cita del capitulo 3 de su libro “Lo més importante para invertir con sentido comun”. (2011)
Titulo original: “The most important thing”
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La importancia de esta hipotesis recae en que la mayoria de las teorias de cartera mas

relevantes de la literatura financiera se basan en esta hipétesis, como veremos a continuacion.

5.1.1 Markowitz (1952) — “Portfolio Selection”

La obra de Markowitz fue publicada en 1952 en uno de las mas prestigiosos revistas como es
“The Journal of Finance”. “Portfolio Selection” supuso una revolucién en confeccién de
carteras eficientes. Ademas, esta teoria ha servido de base para otras muchas desarrolladas
posteriormente cuyas aplicaciones précticas llegan hasta nuestros dias y en las que nos
detendremos mas adelante. Esta aportacion junto con otras hizo que Harry Markowitz fuese

galardonado con el premio nobel en 1990.

En esta publicacion se empieza a desarrollar la llamada Modern Portfolio Theory®, (a partir
de ahora MPT) que ofrece un modelo para la creacion de carteras eficientes y que se basa en
gran medida en la veracidad de las hipétesis de la eficiencia de los mercados, expuesta al

inicio de este apartado.

El modelo también es conocido como ‘“Mean-Variance Model” (Modelo de la Media-
Varianza) en alusion al uso de la media para la medicion de la rentabilidad esperada y de la
varianza como medida de riesgo Yy volatilidad (variacion respecto de la media). Mediante la
optimizacion de ambos estadisticos se determina el conjunto de carteras eficientes para cada

nivel de riesgo.
Entre los conceptos bésicos de esta teoria se encuentran los que recogemos a continuacion.

Rentabilidad de una cartera: Como explicamos en el apartado de Conceptos Clave, la
rentabilidad de una cartera consiste en realizar la media ponderada de las rentabilidades

esperadas de los activos que la integran.

N

EIRp] = ) wjRij

i=1

O también: E[Rp] = w1lR1 + w2R2 + -+ + wnRn

5 En espafiol: Teoria Moderna del Portafolio o Teoria Moderna de Cartera. Markowitz publicé posteriormente
otro libro donde trata mas en profundidad su teoria: “Markowitz, H.M. (1959). Portfolio Selection: Efficient
Diversification of Investments. New York: John Wiley & Sons.”

22



Riesgo de una cartera: Para medir el riesgo de una cartera se emplea la varianza / desviacion
tipica. Si bien es necesario que conozcamos la covarianza entre todos los activos. Una vez
tenemos la covarianza de todos los activos, la férmula para una cartera con dos elementos

seria la siguiente:

op = \/a)lzalz + w507 + 2w w,Covy

Es exactamente la covarianza entre los activos lo que hara que el riesgo de cartera disminuya.

Esta es la clave para el concepto de diversificacion que se plantea en este modelo.
Concepto de diversificacion segun Markowitz:

Supone combinar activos que tienen un coeficiente de correlacion inferior a 1 y ademas es
deseable cuanto menor sea éste. Con esto conseguimos reducir el riesgo de la cartera sin
disminuir su rentabilidad esperada. Conviene recordar que el coeficiente de correlacion es el

siguiente cociente:

Cov(X,Y) Oxy
r = =
0% of Oy * Oy

Como se puede deducir de dicha formula, cuanto menor sea la covarianza (oy, ), menor sera

el coeficiente de correlacion y por tanto, menor sera el riesgo de la cartera.

Una situacion particular seria cuando la correlacién entre los activos es -1 (Relacién
perfectamente inversa). En este caso el riesgo de la cartera seria 0. Esto es mas bien una
situacion teorica, ya que en la realidad casi todos los activos estan de alguna manera

correlacionados.

Asi pues, una vez definidos los conceptos anteriores, se denomina cartera eficiente a aquella

que tiene una rentabilidad esperada (E[Rp) mayor que cualquier otra para un determinado

nivel de riesgo. (6p).
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El conjunto de todas las carteras eficientes a partir de la cartera de minima varianza forman la

frontera eficiente.

Matematicamente, el calculo de la frontera eficiente es un problema de optimizacion donde se
trata de minimizar la desviacion tipica de la cartera, sujeto a su rentabilidad y a que el total de

los pesos de los elementos sean igual a uno.

Graficamente, el resultado seria el siguiente:
Grdfico 3

Rentabilidad

Carteras eficientes

Carteras
ineficientes

Cartera de minima
vatrianza

Riesgo
Fuente: Elaboracion propia
Como se puede observar en el grafico, no tiene sentido tener en cuenta aquellas carteras que

estan por debajo de la cartera con minima varianza (Linea negra) ya que habria otra con

rentabilidad esperada superior (sobre la linea roja).
Una vez formada la frontera eficiente, s6lo quedaria elegir una cartera eficiente concreta.

Como ya hemos sefialado con anterioridad, cada inversor tiene un perfil concreto de aversion
al riesgo, por lo que no todos elegiran la misma cartera. La cartera éptima para cada inversor
sera aquella que representa su maxima utilidad. En el siguiente grafico vemos cual seria la

cartera eficiente seleccionada para dos inversores con distinta aversion al riesgo:
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Grdfico 4

Rentabilidad

Cm’aﬁ@ Frontera eficiente
mvers Di/

Carteras
meficientes
posibles.

Curvas utilidad
invers y

A: Cartera eficiente para el inversor A

B: Cartera eficiente para el inversor B

Riesgo

Fuente: Elaboracion propia

Revision critica del modelo:

Uno de los problemas de este modelo son las hipdtesis de partida. Se trata de muchas

hip6tesis acerca de los inversores y de los mercados, tanto explicitas como implicitas. A

continuacion vamos a exponer dichas suposiciones y valoraremos su adecuacion a la realidad.

1-

Los inversores estan interesados Unicamente en la maximizacion de la rentabilidad

(Media) dado un nivel de riesgo (Varianza).

En la realidad podriamos decir que generalmente si, esta afirmacion es correcta
aunque depende en gran medida de la funcion de utilidad de cada individuo. Ademas,
no todo inversor est4 interesado en dicha maximizacion, ya que puede invertir con

otros objetivos diferentes.
Las rentabilidades de los activos siguen conjuntamente una distribucion normal.

Esta hipoOtesis fue generalmente aceptada durante los afios 1960-1990
aproximadamente. Sin embargo, varios estudios estadisticos y econométricos sobre

los mercados financieros como por ejemplo el llevado a cabo por Affleck-Graves, Jy
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Affleck-Graves y Mcdonald B revelaron que los mercados no siguen una distribucion
normal, Otros estudios revelan desviaciones bastante fuertes llamadas “fat tails”
(Colas gordas) al comparar las distribuciones reales con la distribucion normal. JP.

Morgan ha realizado un estudio recientemente que muestra este efecto:

Grdfico 5

EXHIBIT 1: INTERNATIONAL EQUITIES—"FAT” LEFT TAILS IN HISTORICAL RETURNS

12 +
—— Empirical

Normal

“Fat” left tails

T ) T T T T 1 1
-20%  -15% -10% -50p 0% 5% 10% 15% 20%
Monthly return
Fuente: J.P Morgan Asset Management (2014)

Por tanto, la normalidad de la distribuciéon de la rentabilidad de los activos queda
descartada, si bien “La distribuciéon normal se mantiene como una herramienta
estadistica de importante relevancia y utilidad a la hora de gestionar el riesgo
financiero®.” (Affleck-Graves, J y Mcdonald, B)

Los coeficientes de correlacion entre los distintos activos son fijos y constantes a lo

largo del tiempo. No varian.

Esto no se cumple en la realidad ya que las correlaciones entre distintos activos
cambian cuando la relacion de éstos cambia. Un ejemplo reciente es la pasada crisis
financiera global de 2008. Durante este periodo, todos los activos financieros
tendieron a estar positivamente correlacionados, es decir, tendieron a moverse en la
misma direccion que en este caso es hacia abajo. Por tanto, MPT falla justo cuando

los inversores estan méas necesitados de proteccion contra el riesgo.

& Traduccion propia. Texto Original: “The normal distribution remains an important reliable and useful
statistical tool for managing financial risks. Moreover, the empirical analysis shows that the normal distribution
has a relevant role not only when one-week and one-month horizons matter to the asset manager, but even when
there is a need for risk evaluation and asset management at daily frequency.”
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4-

Todos los inversores tienden a maximizar su utilidad econdmica, esto es, ganar la

mayor cantidad de dinero posible sin tener en cuenta otras consideraciones.

Se trata de un supuesto clave de la hipotesis de la eficiencia del mercado sobre la que
se basa MPT.

Todos los inversores actdan de forma racional y son adversos al riesgo.

Que los inversores actuen de forma racional es una de las asunciones de la hipotesis
de la eficiencia de los mercados. Podemos asegurar con bastante certeza que esta
afirmacion no se cumple y que si bien los inversores que actdan irracionalmente
pueden ser una minoria, estos comportamientos ciertamente existen. Los estudios
relacionados con esta materia los estudiaremos en detalle mas adelante en el apartado
6.2

Todos los inversores tienen acceso a toda la informacion y en cualquier momento.

En la realidad esta afirmacion tampoco se cumple ya que dentro de los mercados
existe asimetria de informacion, informacion privilegiada que se filtra y algunos
inversores que simplemente tienen mejor acceso a fuentes de informacién y por tanto

estan mejor informados que otros.

Los inversores tienen unas expectativas sobre rentabilidades futuras practicamente

exactas a la realidad.

Esto quiere decir que la distribucion de probabilidad de las expectativas de los
inversores corresponde exactamente a la distribucion de probabilidad de las
rentabilidades reales futuras. En este caso, estamos hablando del futuro y por tanto
hay una elevada probabilidad de que las expectativas no se correspondan con la
realidad, debido por ejemplo a la falta de informacion empleada a la hora de formas

las expectativas.
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8- No existen impuestos ni costes de transaccion.

En la realidad, las operaciones con activos financieros conllevan una serie de costes
de transaccion y estan sujetas a una serie de impuestos que el modelo no tiene en
cuenta. Siendo esto asi y teniendo ambas cosas en cuenta, esto provocaria que la

composicion de la cartera eficiente variase de la que nos proporciona el modelo.

9- Los inversores no pueden ejercer influencias sobre el precio de los activos.

Esto en la realidad si que puede ocurrir. Un inversor lo suficientemente grande puede
hacer que los precios de los valores sufran alteraciones ante ventas o compras masivas
de un mismo valor que incluso puede hacer que otros también varien debido a la

elasticidad cruzada de la demanda.

10- Los inversores pueden obtener crédito y dar préstamos en cantidades ilimitadas al

tipo de interés de los activos libres de riesgo.

Ldgicamente, esto no se corresponde con la realidad. Todo inversor tiene unos limites

para dar créditos y pedir préstamos.

11- Todos los activos son divisibles en partes mas pequefias y pueden comercializarse de

igual manera.

En la realidad, no todos los activos son divisibles.

12- El riesgo o volatilidad de un activo es conocido de antemano y ademas se mantiene

contante en el tiempo.

Esto en la realidad no es cierto. De hecho, existen muchos ejemplos que demuestran
que los mercados suelen valorar incorrectamente el riesgo. Un ejemplo seria la
burbuja de las .com o la burbuja inmobiliaria generada por las hipotecas subprime en
EEUU que llevo a la crisis de 2008.

Otro de los problemas que presenta este modelo es el gran nimero de estimadores que se
necesitan para llevar a cabo los calculos. Esto provoca que cuantos mas activos tenga una
cartera, mas estimaciones habra que realizar y por tanto menos preciso sera el modelo ya que

la suma de los errores de las estimaciones serd mayor cuanto mas estimadores se empleen.

28



Un ejemplo es el siguiente: Si tenemos 10 activos, el numero de estimadores necesarios sera
de 55 mientras que si tenemos 50 activos, el nimero de estimadores ascenderia a 1275. Como
se puede ver, se tratan de cifras muy elevadas que en la realidad lastrarian la exactitud del

modelo, ya que es bastante normal crear carteras con decenas de activos.

Otra de las desventajas de este modelo es la inestabilidad de las fronteras eficientes.
Absolutamente todas las variables de este modelo varian a lo largo del tiempo, por lo que la
frontera eficiente estaria cambiando constantemente, limitando el uso de esta teoria como
herramienta fiable de inversion (sin tener en cuenta todas las limitaciones anteriormente

expuestas).

Ademas, surge el problema sobre como medir las rentabilidades esperadas futuras, ¢Qué

métodos de estimacidn se emplearian? ¢ Qué datos se emplearian para dichas estimaciones?

Como conclusion sobre este modelo podemos decir que a nivel tedrico proporcioné una gran
base para el desarrollo de otras teorias, que veremos a continuacion, pero a nivel practico no
resulta de gran utilidad como herramienta de inversion debido a varias razones: a sus
numerosas hipétesis poco realistas, al gran nimero de estimadores necesarios que, en carteras
con muchos activos, provocan un error de estimacién elevado, a la variabilidad de la frontera
eficiente a lo largo del tiempo y finalmente, a la forma de medir la rentabilidad esperada

futura de los activos.

5.1.2Modelo de Tobin (1958)

El modelo de Tobin es en esencia el modelo de Markowitz con la inclusion del activo libre de
riesgo en las carteras y suponiendo que el inversor puede pedir dinero en cantidades
ilimitadas a al tipo de interés libre de riesgo.

Un activo libre de riesgo es un activo con riesgo 0, o sea, Orf = 0, ya que su rentabilidad es

completamente cierta. Su covarianza con cualquier otro activo o cartera es 0 y por

consiguiente su coeficiente de correlacion con cualquier otro activo sera también 0.
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Si incluimos el activo libre de riesgo en una cartera, el resultado es una combinacion lineal,
una recta que se denomina Linea de Transformacion. El siguiente grafico muestra diferentes
combinaciones del activo libre de riesgo (Rf) con distintas carteras eficientes localizadas en
la frontera eficiente. Como se puede comprobar, la combinacién Rf-A es inferior a Rf-B y
ésta es a su ver inferior a Rf-G.

Grdfico 6
Fentabilidad
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Fuente: Elaboracion propia

Asi pues llegamos a la conclusién de que mediante la combinacién de las carteras eficientes
con el activo libre de riesgo, solo hay una cartera eficiente que consigue el maximo
rendimiento para cualquier nivel de riesgo. Dicha cartera viene determinada por la tangente
que pasando por Rf toca la frontera eficiente (en este caso G). A esta cartera se la denomina
Cartera de Mercado y la vamos a denotar como “M”. La cartera de mercado es una cartera

totalmente diversificada donde el riesgo especifico y Unico de cada activo desaparece.

La consecuencia principal de la inclusion del activo libre de riesgo es que todos los
inversores invertirian en la Cartera de Mercado “M” independientemente de su nivel de
aversion al riesgo, si bien estos no invertirdn ni en la misma proporcion ni durante el mismo

periodo de tiempo.

La linea de transformacidn que une el activo libre de riesgo (Rf) con la Cartera de Mercado
se llama Linea de Mercado de Capitales (LMC) y representa todas las combinaciones

posibles entre el activo libre de riesgo y la Cartera de Mercado.
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Todos los inversores invertirian en la Cartera de Mercado y prestaran o se endeudaran para
situarse en algun punto de la LMC. Para situarse a la izquierda de la Cartera de Mercado, los
inversores prestarian dinero y para situarse a la derecha, los inversores tendrian que
endeudarse. El punto en concreto donde se sitlen dependera (al igual que en el modelo de
Markowitz) del nivel de aversion al riesgo del inversor, siendo el punto concreto aquél que se

situe en la LMC y maximice la funcion de utilidad del inversor.
Grdfico 7
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C: Cartera Optima para el inversor C
(Con su patrimonio Unicamente)

Riesgo

Fuente: Elaboracion propia

Revision critica del modelo:

Este modelo adolece de los mismos problemas que ya manifestamos anteriormente para la
teoria de Markowitz ya que es una continuacién de su trabajo y por tanto no se van a exponer

de nuevo.
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5.1.3 Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966) — Capital Asset Pricing Model
(CAPM)

El modelo CAPM surgi6 como fruto del desarrollo de la Teoria de Cartera (“Portfolio

Theory”) en los trabajos de William Sharpe, John Lintner y Jan Mossin.

Este modelo nace de la idea de que los inversores no tienen por qué preocuparse por el riesgo
sistematico, ya que siempre estara presente y no es diversificable. Por tanto, el Unico riesgo
por el que deben preocuparse los inversores es el riesgo especifico ya que éste si se puede
diversificar. Ademas, si suponemos que la rentabilidad de un activo puede ser explicada por
una sola variable independiente y que la relacion entre cada titulo y esa variable es lineal,
llegamos a la base del CAPM. Dicha variable es Beta (f), cuyo significado explicaremos

mas adelante.6

El modelo CAPM nos ofrece la posibilidad de calcular la rentabilidad esperada de un activo

en funcidn de la rentabilidad del activo de riesgo, Beta (B) y la prima de riesgo del mercado.

De este modo, la expresion general del modelo para el célculo de la rentabilidad de un activo
es la siguiente:
E(R;) = Rs + Bi|E(Rm) — Ry]

Siendo Ry la rentabilidad del activo libre de riesgo, §; la sensibilidad de activo respecto de
los movimientos del mercado, E (R,,) la rentabilidad media del mercado. A [E(Rm) - Rf] se

le llama prima de riesgo del mercado, ya que es la rentabilidad media que se espera obtener

de mas al no invertir en el activo libre de riesgo.
Coeficiente Beta ().

La Beta(B) de un titulo es el cociente de la covarianza de los rendimientos futuros del titulo

con el resto de titulos del mercado dividido entre la varianza de los rendimientos del

mercado.
. . - Covim
Matematicamente, la formula es la siguiente: [3; = 2
M

Como se deduce de la expresion anterior, la rentabilidad de un activo viene definida por su

Beta y ademas sera igual o superior a la rentabilidad del activo libre de riesgo. Activos con
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igual Beta ofrecen igual rentabilidad esperada. Activos con distinta Beta ofrecen

rentabilidades esperadas distintas.
Beta () captura la sensibilidad del activo a los movimientos del mercado.
Asi pues, la Beta de un activo tiene distintos significados en funcion de su valor:

Si B =0, la rentabilidad esperada del activo no tiene relacion alguna con la rentabilidad del

mercado. Sélo hay un activo con Beta igual a 0 y se trata del activo libre de riesgo.

Si B = 1, la rentabilidad esperada del activo coincide con la rentabilidad esperada del

mercado.

Si <0, es un caso “raro”. La rentabilidad esperada del activo es inferior a la rentabilidad del
activo libre de riesgo. Su evolucion va en sentido opuesto a la del mercado. Se trata del caso

de los Ilamados valores refugio, cuyo valor se ve incrementado cuando el mercado baja.

Si, 0 < B < 1, la rentabilidad esperada del activo serd menor que la rentabilidad esperada del

mercado.

Si, B > 1, la rentabilidad esperada del activo es superior a la rentabilidad esperada del

mercado.

La representacion grafica resultante de unir la rentabilidad esperada de cada activo del
mercado es la Linea del Mercado de Titulos (LMT) (“Securities Market Line” o “SML” en

inglés), siendo su pendiente E(Rm)-Rf.

Grdfico 8
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La ordenada en el origen de la LMT (SML de sus siglas en inglés) da la rentabilidad del
activo libre de riesgo, con un Beta = 0 ya que por definicion su rentabilidad no esta ligada al

mercado. Con Beta =1 se obtiene la rentabilidad media del mercado E(Rm).

Las Betas de los activos varian a lo largo del tiempo, al igual que cambian los rendimientos

esperados, las varianzas y las correlaciones entre éstos.

Un matiz importante es el siguiente: EI modelo CAPM nos dice que a lo largo de varios
periodos y en media, activos con Betas mas altas ofreceran mayores rentabilidades que otros
activos con Betas mas bajas, no que activos con Betas mas altas que otros proporcionaran

rentabilidades mayores en cada periodo.

Como es de suponer, en una situacion de equilibrio de mercado, la rentabilidad esperada de
todos los activos deberia situarlos a lo largo de la LMT. Para ver esto de forma mas clara,

obsérvese la siguiente comparacién grafica entre el modelo de Tobin y el CAPM.

A continuacién se muestra una comparacién grafica de la Linea de Mercado de Capitales
(LMC) o “Capital Market Line”* “CML”) de Tobin con la Linea de Mercado de Titulos
(LMT) o “Security Market Line” (“SML ") del CAPM
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Fuente: Dispositiva del curso “Investment and Securities Markets” impartida en la Universidad de Edimburgo. (2014)

La situacion que en el grafico anterior se expone resultaria en condiciones de equilibrio de
mercado, pero ¢Puede darse el caso de que esto no sea asi? La respuesta es afirmativa,

pudiendo darse dos situaciones:
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El activo se sitia por encima de la LMT. Esto implicaria que dicho activo estaria
infravalorado. Este ofrece mayor rentabilidad esperada que sus equivalentes en el mercado y
por tanto todos querran comprarlo, produciéndose un aumento de la demanda y en
consecuencia un aumento de su precio. Al aumentar el precio las posibilidades de conseguir
el rendimiento esperado disminuyen, lo que desplaza al activo hasta situarse en la LMT de

nuevo.

El activo se sitla por debajo de la LMT. Esto implicaria que dicho activo estaria
sobrevalorado. Ocurre lo contrario que en el caso anterior. EIl rendimiento de este activo es
inferior al de sus equivalentes en el mercado por lo que no tendria demanda alguna, haciendo
que el precio del activo disminuya, lo que tendera a aumentar la rentabilidad esperada del

activo hasta situarle en la LMT.

Profundicemos més en la idea de que un activo puede no estar en la LMT. Imaginemos que
mediante el analisis que realizan los inversores, un activo ofrece una rentabilidad esperada
superior a la que deberia ofrecer segun predice la LMT, lo que supone que dicho activo esta

infravalorado.

Graficamente, ese activo, como ya vimos anteriormente se situaria por encima de la SML. Al
exceso de la rentabilidad esperada de ese activo con respecto al que predice la LMT se le
llama Alpha (o).

Grdfico 10
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En el caso del grafico 10, el Activo ofrece una rentabilidad del 17% cuando segun la LMT

deberia dar solo 15,6. La diferencia es Alpha (o)
La beta de una cartera:
La Beta de una cartera es la media ponderada de las betas de los activos que la componen.

Su expresion matematica la siguiente:

Pp = w1f1 + w7 + -+ wpfy

Al igual que en el caso de la Beta (;) para un Unico activo, la Beta de una cartera (8p)mide
la sensibilidad de una cartera ante movimientos del mercado. La interpretacion del
significado de la Beta de una cartera segin su valor numérico es la misma que la Beta de un

solo activo.

Revision critica del modelo:

El uso del CAPM se ha extendido mucho debido a su sencillez y a su caracter intuitivo. Sin
embargo, al tratarse de una evolucion de “Modern Portfolio Theory”, adolece de los mismos
problemas que ésta, los cuales ya analizamos anteriormente. Ademas, varios estudios han
puesto de manifiesto las abundantes limitaciones de ésta teoria. Algunas de estas limitaciones

se exponen a continuacion:

Asumir la veracidad del CAPM supone aceptar las suposiciones de “Modern Portfolio
Theory” de Markowitz, que como analizamos, se ajusta bastante poco a la realidad. Por tanto,
CAPM asume que la Cartera de Mercado es una cartera eficiente cuando las expectativas de
los inversores son homogéneas, de no ser homogéneas, la cartera de mercado deja de ser
eficiente y el CAPM no tiene validez plena, es por ello que la eficiencia de la Cartera del
Mercado y el CAPM son inseparables. En cuanto la eficiencia de la Cartera del Mercado se

pone en entredicho, el CAPM no se sostiene.

Richard Roll en su articulo “A Critique of the Asset Pricing Theory’s Tests”, (1977) formulo
una de las criticas mas duras al CAPM. Richard Roll expone: Primero, que la Cartera de
Mercado no es ni observable ni mesurable y que por tanto el CAPM se trata de un modelo
tedrico cuya viabilidad practica resulta incierta debido a la imposibilidad de verificar sus

hipétesis. Segundo, la Cartera de Mercado incluye todos los activos arriesgados que existen y
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en igualdad de proporcion que si bien es admisible tedricamente, en la practica, conocer la

composicion de esta cartera resulta extremadamente dificil, por no decir imposible.

Otros autores han seguido explorando las debilidades de este modelo. Destacamos las

siguientes:

Dificultad del célculo de la tasa libre de riesgo:

Una opcion seria emplear los rendimientos de los titulos del Tesoro. Sin embargo, Fischer
Black en un articulo en 1972 sugirié que el rendimiento a utilizar deberia ser inferior al
rendimiento que ofrecen los titulos del Tesoro. Otros estudios sefialan que las tasas que mas
se ajustan a la realidad serian el EURIBOR o el LI-BOR.

Como se puede comprobar, existe cierta confusién sobre qué tasa libre de riesgo debe
emplearse. Dependiendo de cual se use, las predicciones del CAPM podrian variar

sustancialmente.

Dificultad del calculo del coeficiente Beta (f):

El principal escollo es el nimero de periodos que ha de emplearse para el calculo de la Beta
de los titulos ya que las rentabilidades de éstos varian segin se tomen datos semestrales,
anuales, bianuales, etc. La diferencia entre el nimero de observaciones y el periodo que se
tiene en cuenta es uno de los motivos por los que distintos estudios obtienen distintas
estimaciones de Beta. Por ejemplo, Merril Lynch’s Security Risk Evaluation emplea 60
observaciones mensuales mientras que Value Line Investment Survey usa 260 observaciones

semanales.

Otro problema que implica la Beta es que no se puede emplear el mismo modelo para el
calculo de la Beta de una empresa pequefia que para el célculo de la beta de una gran
multinacional. La razén es que, ante variaciones en la rentabilidad del mercado, las pequefias
empresas tienden a reaccionar mas tardiamente que las grandes multinacionales. Esta
reaccién tardia provoca una medicion sesgada de la Beta de estas empresas, que se acentla

cuanto menor sea el periodo para el célculo de la Beta.
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Aunque la Beta de acciones de empresas individuales tiende a ser inestable, esto no suele
ocurrir con la Beta de una cartera, ya que los cambios de las acciones de la cartera tienden a

compensarse.

Existe ademas una extensa bibliografia donde se exponen diversos estudios que sugieren que
la Beta presentada en este modelo no recoge todos los factores que explican la rentabilidad de

un activo.

Rofl. W. Banz en su articulo “The Relationship Between Return and Market Value of
Common Stocks” (1980) expuso el llamado “Size effect”, Efecto Tamafo. El “Size Effect”
hace referencia al hecho de que la rentabilidad real de las acciones catalogadas como de

pequefa capitalizacidn supera a las predicciones que realiza el CAPM sobre las mismas.

La conclusién que se puede obtener de este estudio es que la capitalizacién de una empresa
en el mercado afiade un nivel de explicacion de la rentabilidad esperada de los activos que no

es capturado por la Beta.

Tanto Meir Statman (1980) como Barr Rosenberg, Kenneth Reid y Ronald Lastein (1985) y
posteriormente Fama y French (1995) descubrieron que las rentabilidades esperadas medias
de las acciones que cotizaban en Estados Unidos estaban positivamente correlacionadas con
el “Book to Market Equity Ratio” (BE/ME) es decir, el cociente del valor en libros o valor
contable entre el valor de mercado de una empresa en concreto. Este mismo estudio fue
llevado a cabo por Chanb, Hamao y Lakonishok en 1991 para los mercados bursatiles
japoneses dando lugar a resultados muy parecidos a los anteriormente mencionados. Por
tanto, estos estudios nos llevan a pensar que, el “Book to Market Equity Value” (BE/ME)
parece ser un factor que ayuda a explicar la rentabilidad futura de un activo.

Bhandari (1988) también descubrio una relacion positiva entre el grado de apalancamiento de

una empresa y su rentabilidad media esperada.
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De todos estos estudios se puede deducir con bastante seguridad que la Beta no tiene en
cuenta ciertos factores que si parecen ayudar a explicar parte de la rentabilidad esperada de

los activos por lo que seria bueno incluirlos en el modelo.

Dificultad del célculo del ajuste de la prima de riesgo del mercado:

El célculo de la prima de riesgo también lleva consigo cierta polémica. Primero, el resultado
del célculo del rendimiento no es el mismo si se emplea la media aritmética que la
geométrica. Segundo, en la practica los analistas sustituyen la Cartera de Mercado por un
indice bursatil, lo que provoca que éste sea una aproximacion al teorico, con los

correspondientes errores de estimacion que esto conlleva.

Ademas, diferentes estudios han realizado pruebas para determinar la fiabilidad y eficacia del
CAPM a la hora de predecir las rentabilidades esperadas cuyos resultados arrojan las

siguientes conclusiones:

- La relacion entre la Beta y la rentabilidad promedia histérica es mas débil
que lo que el modelo sugiere.

- La capitalizacion del mercado o el tamafio de una empresa predice mejor
la rentabilidad de los activos.

- Los titulos que han tenido un buen desempefio en los ultimos 6 meses
tienden a presentar rentabilidades esperadas mas altas en los meses

siguientes.

5.1.4 Fischer Black (1972) - Zero Beta Capital Asset Pricing Model

Fischer Black desarroll6 en el afio 1972 una version del CAPM llamada “Zero Beta Capital
Asset Pricing Model” o “Black’s CAPM”. Esta version varia del CAPM original en que no
asume la existencia del activo libre de riesgo. Los inversores, al no poder invertir en un activo
libre de riesgo, lo sustituyen por una cartera cuya Beta sea 0. Dicha cartera estaria compuesta

por activos con riesgo pero cuyas covarianzas con la Cartera de Mercado (M) fuesen 0. Al ser
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la covarianza 0, el coeficiente de correlacion de dichos activos con M es también 0 por lo que

M vy los activos estarian incorrelacionados.

Asi pues, la féormula matematica del “Black’s CAPM” es la siguiente:

Siendo E[R,] la rentabilidad esperada de la cartera “Z” con Beta igual a 0. Esta cartera se
define como aquella con la minima varianza de todas aquellas carteras incorrelacionadas con
la Cartera de Mercado (M).

Para todos los efectos, el desarrollo de este modelo es idéntico al CAPM original y adolece

de los mismos problemas, aunque resulto ser mas robusto empiricamente

5.1.5 Fama, French (1992) - The cross-section of expected stock returns

Eugene F. Fama y Kenneth R. French publicaron en 1992 en “The Journal of Finance” su
articulo “The Cross-Section of Expected Stock Returns”. El modelo que Fama y French
exponen en este articulo es mas conocido como “Fama and French Three Factor Model” 0
“Three Factor Model”. Este modelo, al igual que el Zero Beta CAPM, es una versién —

mejorada- del CAPM original.

Debido a la debilidad de la relaciéon entre las rentabilidades esperadas y sus Betas con el
mercado expuestas en varios estudios, algunos de los cuales ya hemos mencionado, Fama y
French proponen un modelo de valoracion que emplea tres factores para explicar la
rentabilidad esperada de los activos. Los tres factores son Beta méas otros dos que pasamos a

explicar a continuacion.

El primero esta relacionado con la capitalizacion de las empresas y mide el retorno adicional

que historicamente han recibido los inversores que han invertido en empresas con baja
capitalizacion (SMB). La abreviacion SMB proviene del inglés “Small -Market
capitalization- Minus Big . Es el factor que tiene en cuenta el “Size Effect” que expuso Banz
(1980) y al que hicimos alusion previamente en la revision critica del modelo original del
CAPM.
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El segundo hace referencia al riesgo de invertir en una empresa con un alto “Book to Market
Equity Ratio”. (HML). Al igual que en el caso anterior, la abreviacion HML también

proviene del inglés “High -Book to market ratio- Minus Low”

Matematicamente el modelo de Fama y French queda definido de la siguiente manera:
r=R;+B(Kn—Rf)+bs-SMB+b,-HML + a

Donde:

K,,,= Es la rentabilidad de la Cartera de Mercado.

R = Latasa de retorno del activo libre de riesgo.

B = Es la misma que en el modelo CAPM original.
SMB = Small (Market capitalization) Minus Big
HML = High (Book to market ratio) Minus Low

bs y b, son coeficientes de SMB y HML. Se calculan mediante regresiones lineales con
posterioridad a la obtencion de SMB y HML. Los valores que pueden tomar ambos

coeficientes pueden ser tanto positivos como negativos.

Como se puede observar, este modelo tiene una mayor complejidad que el CAPM original
pero, ¢Se corresponde el aumento de complejidad con un aumento del nivel explicativo del
modelo? La respuesta es afirmativa. Diversos estudios como el de David Kilsgard y Filip
Wittorf (2010) sobre la bolsa de Suecia, el de Chandra Shekhar Bhatnagar y Riad Ramlogan
(2009) sobre la Bolsa de Reino Unido o el de Veysel Esalan (2013) sobre la bolsa de
Estambul, entre otros muchos, demuestran que las estimaciones de las rentabilidades
esperadas de los activos obtenidas mediante este modelo son mas precisas en comparacion

con las obtenidas mediante el modelo CAPM original.
Revision critica del modelo:
Si bien el modelo tiene mayor capacidad predictiva, no esta exento de matices.

El primero que se debe exponer ser refiere a los dos nuevos factores incluidos en el modelo.
Tal y como demuestra Griffin J. M (2002), los factores del modelo de Fama y French no
pueden ser globales en el sentido de que no deberian ser los mismos para cada mercado. Por

ello, deberian emplearse factores especificos para cada mercado ya que éstos proporcionan
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una mejor explicacion de la variacion de las rentabilidades esperadas que los factores

globales.

El segundo matiz sobre los factores de este modelo consiste en que varios estudios
demuestran que si este modelo se aplica a mercados emergentes, la capacidad explicativa del
factor que tiene en cuenta el “Book to Market Ratio” se mantiene mientras que el factor que
tiene en cuenta el “Market Equity Value” pierde fuerza explicativa. Esto indica que la
capacidad explicativa de cada factor depende del mercado que se analice. Para dar solucion a
este problema, Foye, J. Mramor, D. A y Pahor, M (2013) proponen una re-especificacion del
modelo que se ajuste més a la situacion concreta de estos mercados, sustituyendo el factor
“Market Equity Value” por otro propuesto por ellos que se ajustaria mejor a estos paises. El

factor propuesto por ellos actuaria como indice de la manipulacion contable.

Fernando Rubio (1997) analizé el poder explicativo de los tres factores en el periodo entre
1982 y 1994. La conclusion a la que llegd fue que tanto Beta como el “Size Effect” tienen
bajo poder explicativo, mientras que el “Market Equity Value” tiene un poder explicativo

fuerte respecto al retorno promedio.

Otros modelos relacionados con el “Three Factor Model ”:

Abierta la puerta de la inclusién de diversos factores en el CAPM, nos encontramos que en la
literatura existen otros modelos multifactoriales, como el de Cahart (1997) llamado “Carhart
Four Factor Model” pero cuya repercusion y aplicacion practica no ha sido lo

suficientemente extensa como para desarrollarla en este trabajo.

Especial mencién requiere el llamado “Five Factor Model”, en desarrollo por Fama y
French. La publicacion de primer borrador de este modelo se hizo en 2013. Este modelo
intenta suplir la falta de explicacién de algunos de los factores del “Three Factor Model”

mediante la inclusién de un total de cinco factores.
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5.1.6 Stephen Ross (1976) - The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing

Stephen Ross desarrollé en 1976 en su articulo “The Arbitrage Theory of Capital Asset
Pricing” una teoria alternativa al CAPM conocida como “Arbitrage Pricing Theory” (APT),

que en espafiol se ha traducido como EI Modelo de Valoracidn por Arbitraje.
Las hipotesis en las que se basa el APT son las siguientes:

Primero, existen una serie de factores comunes que son capaces de describir las
rentabilidades de los activos. Segundo, existe una variedad suficiente de activos en los que
invertir de forma que se puede diversificar el riesgo especifico. Tercero, los mercados son
eficientes y existe competencia perfecta. Cuarto, el nimero de factores que explican las

rentabilidades de los activos no es superior al nimero de activos existentes en el mercado.

El APT es una teoria sobre el precio de los activos que expone que la rentabilidad esperada
de un activo puede expresarse como una funcion lineal de varios factores y cuya sensibilidad

ante esos factores esta medida por sus respectivos coeficientes.
En este modelo, la rentabilidad esperada de los activos depende de dos tipos de factores:

1- Factores macroecondémicos. Estos factores hacen alusion al riesgo no diversificable o
riesgo sistematico.

2- Factores microecondmicos (Intrinsecos de las empresas). Estos factores hacen
referencia al riesgo diversificable o riesgo especifico.

El modelo se expresa mateméaticamente de la siguiente forma:
E[R;] = Ry + b;;RP, + bj,RP, + -+ bj,RP,

Siendo Ry la rentabilidad de activo libre de riesgo, b;; la sensibilidad del activo asociada a

cada factor y RP, la prima de riesgo de cada factor.

El modelo usa los componentes no esperados como variables independientes del modelo, ya
que se asume que los valores esperados ya estan reflejados en los precios de los activos y, por
tanto, en sus rentabilidades. EI componente no esperado ofrece informacion nueva que no

esta reflejada en los precios de los activos.
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Revision critica del modelo:

Este modelo se basa en un nimero menor de hipotesis que el CAPM por lo que se ha llegado
a tratar como el sustituto del CAPM, aunque su calculo puede llegar a complicarse mucho, al

menos en cuanto a factores a estimar ser refiere.

Uno de los problemas de esta teoria es que Ross no especifica qué factores son los que
explican la rentabilidad de los activos. Ademas, estos factores pueden variar con el tiempo y
ser distintos para cada empresa. Todo ello hace que este modelo sea flexible y a la vez
complejo. Histéricamente, los analistas han usado los siguientes factores: nivel de actividad
empresarial, tasa de inflacion a corto plazo, tasa de inflacion a largo plazo y riesgo de

insolvencia, entre otros.

En cuanto a la capacidad del APT de adaptarse a la realidad, se ha demostrado que es mas
eficaz que el CAPM a la hora de explicar rentabilidades pasadas. Sin embargo, al analizar su
capacidad predictiva no hay un resultado claro, ya que parece ser que lo que se gana

afladiendo factores se pierde con el error de estimacion de éstos y de sus coeficientes.
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5.2 De la eficiencia a la ineficiencia de los mercados.

Yogi Berra’ sefiala que “En teoria, no deberia haber diferencia entre la teoria y la practica,

pero en la practica si la hay” y esto no resulta distinto para el mundo de las finanzas.

En el capitulo anterior se han estudiado las principales teorias de cartera basadas en la
hipotesis de la eficiencia de los mercados. Ahora bien, ;se puede asegurar realmente que los

mercados son eficientes? La respuesta es negativa.

A continuacion se exponen los principales estudios que cuestionan la veracidad de la

eficiencia de los mercados:

Shiller (1980) se preguntd si los precios de las acciones se movian demasiado como para
estar justificados por cambios en las politicas de reparto de dividendos de las empresas.
Shiller llego6 a la conclusion de que a lo largo del pasado siglo la volatilidad de los activos
resultd ser demasiado alta — entre cinco y trece veces mas alta- como para que se atribuya a la
informacidn nueva acerca de dividendos reales futuros. Esto sugiere que las reacciones de los
mercados no se sustentaban en ningun tipo de informacién, sino mas bien en creencias

irracionales acerca de los dividendos.

Otro estudio similar al que hemos expuesto anteriormente fue el llevado a cabo por De Bondt
y Thaler (1985). Este estudio se basa en los resultados de investigacion de la psicologia
experimental que sugiere que, violando la regla de Bayes, la mayoria de la gente tiende a
sobre-reaccionar ante eventos inesperados 0 noticias dramaticas recientes. Intentan
determinar si los mercados son eficientes o no, investigando si el tipo de comportamientos
expresados anteriormente afectan también a los precios de las acciones. La conclusion de este
estudio es que los datos resultantes de las pruebas empiricas corroboran la hip6tesis de que
los mercados sobre-reaccionan ante cierto tipo de eventos. Esto implica que durante ciertos

periodos de tiempo los precios no reflejan realmente el valor de las acciones.

En un estudio posterior (1987)8, ambos autores proporcionan aiin mas evidencia acerca de la

sobrerreaccion de los mercados.

7 Yogi Berra fue un jugador de béisbol muy famoso en los afios 50.
8 En referencia al siguiente articulo: De Bondt, W.F.M., and R.H. Thaler. 1987. Further Evidence on Investor
Overreaction and Stock Market Seasonality
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Fisher Black (1985) en su articulo “Noise ” 0 en espafiol “Ruido”, también reflexiona sobre la
eficiencia de los mercados. Black utiliza el término “Ruido” en contraste con informacion.
Una mejor traduccion seria quizas “Rumor”. Los inversores pueden basarse en informacion
veraz para realizar transacciones. De ser éste el caso, estarian en lo cierto al esperar
beneficios de dichas transacciones. Sin embargo, los inversores también pueden basarse en
Ruido o Rumores. A diferencia de aquellos que se basan en informacion, éstos estarian
equivocados al esperar beneficios de éstas transacciones. Aunque los rumores hacen que
muchos inversores fundamenten erroneamente sus decisiones de inversion, éstos son
esenciales ya que, segun Black, proveen de liquidez a los mercados. Los rumores serian por
tanto el elemento que hace que nuestras observaciones del mercado sean imperfectas y lo que
nos impide conocer con certeza la rentabilidad esperada de un activo o cartera. Es, en
definitiva, lo que hace que los mercados no sean eficientes. La conclusion de dicho articulo
en palabras de Black es la siguiente: “El ruido hace que los mercados financieros sean

posibles, pero también los hace imperfectos™® (Fisher Black, 1985)

Summers (1986), investigd si los mercados reflejaban racionalmente el valor de las acciones.
Realiz6 una critica a los test que hasta entonces se usaban para demostrar la eficiencia de los
mercados, a los que criticd de tener poco fundamento. EI hecho de que el resultado de estos
test fuese el rechazo de la hipo6tesis principal (la ineficiencia de los mercados), debido a la
falta de datos, no significa que ésta sea falsa. Las principales conclusiones de este articulo
fueron: primero, que ciertos tipos de ineficiencias de los mercados no eran detectadas
mediante los test empleados para probar la eficiencia, tanto débil como moderada, de los
mercados. Segundo, que la falta de pruebas empiricas que verifiquen que los mercados de
valores son eficientes en comparacion con las pruebas, que si hay, acerca de las
incorrecciones de los precios de los valores, hace que dudemos sobre la verdadera eficiencia

de los mercados.

9 Cita recogida del articulo “Noise” de Fisher Black, 1985. Texto original: “Noise makes financial markets
possible, but also makes them imperfect”
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Ya en la década de los noventa, Cutler (1991) demuestra la existencia de comportamientos
irracionales en los mercados. ExaminG las 50 variaciones de precios de acciones mas
pronunciadas registradas en un mismo dia desde el fin de la segunda guerra mundial. Dicho
estudio llego6 a la conclusion de que estas variaciones tuvieron lugar en dias donde no hubo
anuncios relevantes que afiadiesen informacion importante al mercado gque sustentase dichas
variaciones. Una conclusion en linea con la teoria de Black de que muchos inversores basan

sus decisiones en rumores en vez de en informacion veraz.

Bernard, V. (1992) estudié como reaccionaban los precios de las acciones ante el anuncio de
los resultados de las empresas. EL articulo concluye que hay evidencia empirica que nos
lleva a pensar que una vez realizado el anuncio de los resultados de una compafiia, la
respuesta inicial de los mercados puede ser tanto de infravaloracién como de sobrevaloracion.
Esto implica que al menos durante las primeras reacciones de los mercados en estas
situaciones, éstos no reflejan bien el valor de las acciones y por tanto supone un indicio de

ineficiencia.

Benartzi and Thaler (1995) publicaron su articulo “Miopic loss aversion and the equity
premium puzzle”. Con el término “Equity Premium Puzzle” hacen referencia al hecho de que
las acciones han proporcionado unos rendimientos muchisimo mas altos durante el siglo
pasado de lo que se podria esperar de la relacion rentabilidad-riesgo. Dicho de otra forma,
que la prima de riesgo de las acciones es mucho mayor de lo que deberia ser en comparacion
con los bonos y que esta diferencia no viene explicada al cien por cien por el binomio
rentabilidad-riesgo. Benartzi y Thaler ofrecen una explicacion de este efecto basandose en
dos conceptos propios de “Behavioral Finance” '°. Primero, se asume que los inversores
tienen aversion a las pérdidas (“Loss Aversion”t). Segundo, incluso los inversores cuyos
horizontes de inversion se sitian en el largo plazo tienen la tendencia a evaluar
frecuentemente sus inversiones en el corto plazo. Al efecto que provoca la combinacion de
ambos conceptos lo denominan “Myopic Loss Aversion”. Sugieren que los dos factores
mencionados anteriormente hacen que los inversores sean reacios a mantener acciones por

mucho tiempo porque las rentabilidades que ofrecen estan sujetas a mucha volatilidad. Es por

10 Behavioral Finance hace referencia a la rama de las finanzas que emplea factores emocionales y cognitivos
gue, segun la psicologia, influyen en las tomas de decisiones financieras o de inversion.

11 “L oss aversion” Término introducido por primera vez por Kahneman y Tversky en 1979. Significa que los
inversores tienden a ser mucho mas sensibles ante las pérdidas en su patrimonio que ante incrementos de
éste.
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esto que existe una prima de riesgo muchisimo mayor en las acciones que en los bonos.
Implicitamente, al asumir que la diferencia entre ambas no puede ser explicada por factores

racionales, se esta expresando que el mercado no es del todo eficiente.

De los estudios expuestos anteriormente y de otros muchos realizados también por personajes
de renombre dentro del mundo de las finanzas que no se han incluido en este trabajo, se llega
a la conclusion de que los mercados no totalmente eficientes en el sentido que marca la
“Efficiency Market Hyphotesis”. Por ello, las teorias que enunciamos en la primera parte del
desarrollo de este trabajo pueden no ser las idéneas para explicar los precios de los activos,

ya que se basan en una hipdtesis que no es del todo realista.

Estos estudios propiciaron el auge de un nuevo campo dentro de las finanzas, conocido como

“Behavioral Finance”, que trataremos a continuacion mas detalladamente.
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5.3 Frente moderno: Behavioral Finance.

Behavioral Finance es una rama de la economia y de las finanzas que asume que los
individuos no acttan de forma tan racional como predice la escuela neoclasica. Es mas,
asume en concreto que los comportamientos irracionales pueden llegar a ocurrir en igual
medida que los racionales. Esta rama de la ciencia recoge, por lo tanto, conceptos de la
psicologia para intentar explicar comportamientos econdmicos. En palabras de Martin Weber
“Behavioral Finance combina el comportamiento individual y los fendmenos que ocurren en
los mercados, haciendo uso del conocimiento tanto del campo de la psicologia como de las

finanzas”(Martin Weber, 1999)'? | donde el énfasis ha de realizarse en la palabra “combina”.

A continuacién pasamos a la exposicion de conceptos clave dentro del Behavioral Finance
para explicar algunos de los comportamientos irracionales de los individuos. Vamos a usar de
guia un articulo de Hubert Fromlet (2001), quien hace una exposicion de los conceptos mas

comunes estudiados en Behavioral Finance.

1- El uso de la heuristica para tratar la informacion

Se trata de un comportamiento casi obligado en nuestra sociedad debido a que hoy en
dia tenemos a nuestra disposicion ingentes cantidades y fuentes de informacion y la
necesidad de tomar decisiones en un periodo de tiempo muy corto. El uso heuristico
de la informacion implica tener que seleccionar la informacién cuidadosamente y
tomar decisiones basadas en la experiencia y en la intuicion , debido a la necesidad de

interpretar datos de forma réapida.

2- “Anchoring”

Se refiere a la tendencia de ciertas personas de anclar sus pensamientos o ideas a un
punto de vista de referencia, aunque éste no sea el mas idoéneo ni el méas relevante para
llevar a cabo la toma de decisiones. Este tema es tratado con mucha mas profundad
por Kahneman y Tversky (1974) en su articulo: "Judgment under Uncertainty:

Heuristics and Biases”.

12 Traduccidn propia. cita original: “Behavioral finance closely combines individual behavior and market
phenomena and uses knowledge taken from both the psychological field and financial theory”. (Martin Weber,
1999)
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3- Representatividad

Se refiere al hecho de que muchos individuos dan mayor relevancia o mayor
probabilidad a unos tipos de informacion que a otros.

4- El exceso de confianza y la ilusion de tener el control

Como Fromlet expresa, “la investigacion sugiere que el exceso de confianza es un
rasgo de los tomadores de decisiones que se consideran expertos. El exceso de
confianza siempre contiene riesgos” (Hubert Fromlet, 2001)*2. La ilusion de tener el
control también es una forma de exceso de confianza y consiste en pensar que uno
tiene el control de una situacion cuando en realidad se tiene poca 0 ninguna

influencia.

5- “Disposition effect”

Se refiere a lo que Shefrin y Statman expresan como “Vender —acciones- ganadoras
demasiado pronto y mantener —acciones- perdedoras demasiado tiempo” (Shefrin y
Statman, 1985), siendo el ultimo comportamiento el mas peligroso, ya que suelen
mantenerse acciones perdedoras con la esperanza de que recuperen su valor. Esto
constata un claro comportamiento de miedo generalizado a reconocer malas

decisiones.
6- “Home bias”
Se refiere a la preferencia generalizada de los inversores de invertir en los mercados

domeésticos sin motivos racionales que sustenten esta preferencia, aun cuando podrian

obtener mayores rentabilidades en mercados extranjeros.

13 Traduccidn propia, cita original: “research suggests that overconfidence is a trait of decision-makers that
consider themselves to be experts. Overconfidence always contains risk” (Hubert Fromlet, 2001)
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7- “Herd behavior”

Concepto que refleja la tendencia de los individuos a seguir los comportamientos (ya
sean racionales o irracionales) de grupos mas grandes, ain cuando individualmente
tomarian decisiones diferentes. Fromlet expresa que “este tipo de comportamiento
puede que sea el mas reconocido y observado en los mercados financieros desde un
punto de vista psicologico” (Hubert Fromlet, 2001)!*. Este tipo de comportamiento
puede ser resumido por una frase de Keyness: “La sabiduria colectiva nos ensefia que
es mejor para la reputacion fallar de forma convencional, que tener éxito de manera
poco convencional. En otras palabras, es mejor para la reputacion fallar en consenso

con la opinion general que fallar por nuestra cuenta”®®

Ya descritos algunos de los comportamientos irracionales que tienen lugar en el mercado
segun Behavioral Finance, pasamos a describir y analizar las teorias para la valoracion de

activos y la creacion de carteras desde el punto de vista del Behavioral Finance.

5.3.1 Shefrin, Statman (1994) Behavioral Capital Asset Pricing Model

El “Behavioral Capital Asset Pricing Model ” (BCAPM de aqui en adelante) trata de ofrecer
un modelo para determinar el valor de los activos teniendo en cuenta que algunos inversores

actdan de forma irracional.

Como se puede deducir del nombre de este modelo, Shefrin y Statman se basan en el CAPM
desarrollado por Sharpe en 1964 para desarrollar un modelo nuevo con un enfoque de

Behavioral Finance.

De esta forma se combina el modelo CAPM de Sharpe y la idea previamente expuesta por

Fischer Black (1985) de gque en el mercado interactian dos tipos de inversores:

1 Traduccidn propia, cita original: “this behavior might be the most generally recognized observation on
financial markets in a psychological context“(Hubert Fromlet, 2001)

15 Traduccidn propia, cita original: “Wordly wisdom teaches that it is better for reputation to fail
conventionally, than to succeed unconventionally” In other words, it is better for reputation to fall being in
consensus with the general opinion than to fall standing alone”
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- “Information traders”, cuyas decisiones se basan en reglas bayesianas
para estimar las rentabilidades.
- “Noise traders”, cuyas decisiones no se basan en reglas bayesianas

llevandoles a realizar estimaciones erréneas.

Los “Noise traders” no se basan en reglas bayesianas, 1o que les lleva a ser irracionales a la
hora de invertir y por tanto a realizar estimaciones erroneas. En funcion de lo significativas
que sean el nimero de transacciones que éstos realizan, en comparacion con el nimero de
transacciones global, es posible que los precios de los activos que reflejan los mercados

puedan desviarse de su valor real.

La eficiencia o ineficiencia de los precios dependera de qué tipo de inversor es el dominante

0 mas representativo en cada momento.

Cuando los “Information traders” dominan, los errores cometidos por los “Noise traders”
son muy pequefios 0 se compensan entre si por lo que no influyen en el precio de los activos,
y los mercados son ineficientes.

Sin embargo, si los inversores dominantes son los “Noise trades”, el conjunto de errores que
éstos cometen es significativo, lo que hace que los precios de los activos no reflejen

realmente su valor real y que por tanto los mercados sean ineficientes.

De forma similar a como se obtienen las rentabilidades esperadas en el CAPM de Sharpe, en
el BCAPM las rentabilidades esperadas de los activos vienen determinadas por sus

Behavioral Beta.

Cuando los “Information traders” dominan, los mercados son eficientes. Dada esta situacion
este modelo se equipara al CAPM original de Sharpe y las Carteras de Mercado resultantes
de aplicar ambos modelos coinciden ya que los precios de los activos son eficientes.

Por otra parte, si los “Noise traders” predominan en el mercado, la cartera 6ptima de este
modelo no coincide con la Cartera de Mercado que nos ofreceria el modelo original del
CAPM, ya que esa frontera tendria como eficientes, precios que no lo son, debido al sesgo

provocado por las transacciones de los “Noise traders .
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El desarrollo de este modelo viene acompafiado de un extenso aparato matematico cuya
exposicion y valoracion excede ampliamente el objetivo propuesto en este trabajo y es por
ello que no se expone. Cabe destacar que, matematicamente, el BCAPM se convierte en un

modelo mucho mas complejo que el CAPM de Sharpe.

Revision critica del modelo:

De forma tedrica, este modelo parece apto en el sentido de que es capaz de explicar las
anomalias del mercado, aunque en la préactica adolece de los mismos problemas que ya

expusimos en la revision critica del CAPM de Sharpe.

El principal problema de este modelo es el calculo de la Behavioral Beta, que presenta las
mismas dificultades que el CAPM original, con la adicion de que el mercado puede pasar de
ser eficiente a ser ineficiente y viceversa. Esto supone que la eficiencia de los precios varia y

como consecuencia la frontera eficiente también varia a lo largo del tiempo.

Ademas, no se pueden usar los mismos proxies que cominmente se emplean para el calculo
de la Beta de Sharpe como el CRSP Index of US, ya que no se tiene constancia sobre qué
grado de participacion tienen los “Noise traders”, es decir, como de eficiente resulta el

mercado en ese momento.

Otro problema relacionado con la Beta es que, al igual que en el CAPM, es posible que haya
maés factores que expliquen el comportamiento de los inversores. En el caso del CAPM de
Sharpe, esta limitacion llevo a que Fama y French desarrollasen el “Three Factor Model”.
Consecuentemente es muy probable que existan factores relevantes para la explicacién del
mercado que llevasen a la creacién de un modelo del Behavioral CAPM multifactorial con
maés factores ademas de la Behavioral Beta. Estos otros factores podrian ser incluso los dos
extra del “Three Factor Model” mas otros que tengan en cuenta los comportamientos
irracionales que ya analizamos al principio de este capitulo. Ademas se suma la incognita
sobre como afectarian estos factores a los “Noise traders” y si incluso habria algunos

factores relevantes que afectasen a éstos y no a los “Information traders” 'y viceversa.
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Las limitaciones de este modelo han hecho que no haya sido adoptado por los gestores de
activos, ya que el CAPM original e incluso el “Three Factor Model” ofrecen versiones mas

sencillas para su implementacion.

Ademas, las ventajas que el Behavioral CAPM ofrece en cuanto a la explicacion de las
anomalias del mercado parecen no compensar las incognitas y complicaciones que la
implementacién préctica de éste modelo implica y es por ello que su uso no ha sido adoptado
por los gestores de carteras.

5.3.2 Shefrin, Statman (2000) Behavioral Portfolio Theory

Esta teoria ofrece un modelo para la creacion y optimizacion de carteras eficientes teniendo
en cuenta la investigacion realizada en el campo del “Behavioral Finance”. Concretamente,
“Behavioral Portfolio Theory” (BPT a partir de ahora) esta basada fundamentalmente en dos
teorias sobre toma de decisiones bajo condiciones de incertidumbre: SP/A de Lopes (1987) y
“Prospect Theory” de Kahneman y Tversky (1979), que fueron a su vez la respuesta al
fendmeno observado por Friedman y Savage (1948) que consistia en que personas que
contrataban pélizas de seguros generalmente compraban también “Lottery Bonds™2®,

Esta teoria se basa en que la obtencion de la mayor rentabilidad posible no es necesariamente

la Gnica motivacion que mueve a los inversores.

Antes de continuar con el desarrollo de esta teoria, tenemos que introducir el concepto de
“Mental Accounting”’. Richard Thaler expresa que “Mental Accounting es el conjunto de
operaciones cognitivas utilizadas por los individuos y hogares para organizar, evaluar y
realizar un seguimiento de las actividades financieras.” (Richard Thaler, 1999)'® En otras
palabras, “Mental Accounting” hace referencia a la tendencia de las personas a separar el

dinero en distintos compartimentos basandose en criterios subjetivos, como pueden ser la

16 Se podria traducir como bonos loteria. Son un tipo de bonos del estado en el que algunos bonos
seleccionados al azar dentro de la misma emisién son redimidos a un mayor valor que el valor nominal del
bono. Nunca se han emitido bonos de estas caracteristicas en Espafia pero si en otros paises del entorno como
por ejemplo Reino Unido, Francia, Irlanda entre otros. Estos bonos no tendrian por qué ser disefiados por los
gobiernos, ya que los propios inversores pueden “disefiarlos” al comprar bonos de estado normales junto con
tickets de loteria.
17 « . ” z . ~ . . e

Mental Accounting” fue un término acufiado por Richard Thaler y con el que se intenta describir el proceso
mental mediante el cual codificamos, categorizamos y evaluamos los posibles resultados econémicos.
18 Traduccidn propia. Cita original “Mental accounting is the set of cognitive operations used by individuals and
households to organize, evaluate and keep track of financial activities.”
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procedencia del dinero o la intencion de uso del mismo. Por ejemplo, hay personas que tienen
una cuenta especifica para guardar dinero para unas vacaciones 0 una casa nueva, llegando
incluso a endeudarse ante la falta de fondos en otras cuentas con tal de no tocar ese dinero.
Esto resulta bastante irracional desde el punto de vista financiero puesto que el endeudarse
conlleva el pago de unos intereses, a lo que podria no llegarse si se empleara el dinero

“destinado para las vacaciones”.

Asi pues, los autores presentan esta teoria en dos versiones segun el nimero de “Mental
Accounts” que emplean los inversores. La primera version la denominan “BPT-Single
Accounting” (BPT-SA) y, como su propio nombre indica, hace referencia a aquellos
inversores que emplean una sola “Mental Account”. La segunda version la denominan
“BPT-Multiple Accounting” (BPT-SA) y se refiere a aquellos inversores que emplean varias

6

ental Accounts”.

Los inversores “Single Account”, como por ejemplo los inversores que emplean el método de
la media-varianza para la creacion de sus carteras de inversion tendrén por tanto en cuenta la
covarianza como criterio de diversificacion. Por el contrario, los inversores “Multiple
Account” fundamentaran la creacidn de sus carteras en base a varias “Mental Accounts”,
pasando por alto la covarianza que pueda haber entre las distintas “Mental Accounts”. Por
ejemplo, un inversor podria invertir en acciones nacionales situdndolas en una “Mental
Account” e invertir en acciones extranjeras en otra “Mental Account” porque piense que las
acciones extranjeras conllevardn mas riesgo, sin pararse a evaluar la covarianza que pueda

haber entre las acciones domésticas y las extranjeras.

Dicho de otra forma, una cartera segregada en varias cuentas mentales se asemeja bastante a
una estructura piramidal, donde cada capa de la pirdmide estaria bien definida en base a unos
criterios u objetivos. Las motivaciones que se situarian en la base de la piramide serian reflejo
del deseo de evitar la ruina, mientras que la capa mas alta de la piramide representaria las
motivaciones que nos llevarian a intentar obtener la maxima rentabilidad posible. Un ejemplo
de esta division en capas con distintos activos podria ser la siguiente: dinero en efectivo en la

base de la piramide, Bonos del Estado en una capa intermedia, y acciones en la capa mas alta.
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Comparando este modelo con los modelos neoclasicos, la frontera eficiente que proporciona
este modelo no coincide con la del MPT de Markowitz y tampoco coincide con la que ofrece
el CAPM de Sharpe.

En palabras de los propios autores, “Esta teoria deberia servir como punto de referencia desde
el que continuar desarrollandola (al igual que “Modern Portfolio Theory” dio lugar al

CAPM) en vez de intentar aplicarla directamente en la practica.” (Shefrin, Statman, 2000)*°.

1% Traducciodn propia, cita original: “This theory should serve as a starting point for further development, just
like Mean-variance theory lead to CAPM, rather than being a directly applicable theory.” (Shefrin, Statman,
2000)
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6. Conclusién

Se ha realizado un analisis y revision de la bibliografia acerca de las teorias de gestion de
carteras mas relevantes. En primer lugar se ha procedido a una revision critica de las teorias
que engloban lo que hemos denominado como Frente cléasico, es decir, el conjunto de teorias
de gestion de carteras cuya base es la eficiencia de los mercados y la racionalidad de los
inversores. Dichas teorias son: “Modern Portfolio Theory” de Markowitz, CAPM de William
Sharpe, John Lintner y Jan Mossin, “Zero Beta CAPM” de Fischer Black, “Three Factor
Model” de Famay French y el “Arbitrage Pricing Theory” de Stephen Ross.

Posteriormente, se ha llevado a cabo un andlisis de los estudios que demuestran la
ineficiencia de los mercados, en el sentido de que bajo ciertas circunstancias los precios del
mercado no reflejan realmente el valor de los activos y el comportamiento irracional de los
inversores, que en vez de ser un comportamiento residual como pensaban los neoclésicos,

resulta mucho mas comun de lo que cabia pensar.

Para finalizar, se han analizado las teorias que han surgido en base a los estudios previamente
expuestos y que llevaron al desarrollo de una nueva rama de las finanzas, donde se combina
la investigacion en este campo con el de la psicologia para intentar comprender mejor la
realidad de los mercados y del comportamiento de los inversores. A esta rama se la conoce
como Behavioral Finance. Dentro de las teorias basadas en el Behavioral Finance nos hemos
centrado en las que creemos son dos que creemos son las mas relevantes: “Behavioral

CAPM” de Shefrin y Statman, y “Behavioral Portfolio Theory” de Shefrin y Statman.

Como hemos ido exponiendo a lo largo del trabajo, todas las teorias tienen puntos débiles,
tanto en el lado neoclasico como en el lado del Behavioral Finance, aunque unas tienen mas
debilidades que otras, no son por ello menos relevantes. Un ejemplo es “Modern Portfolio
Theory” desarrollada por Harry Markowitz en 1952. Dicha teoria ha sido objeto de muchas
criticas pero fue el origen de otras posteriores como el CAPM de Sharpe, cuya relevancia
académica y practica llega hasta nuestros dias. Cabe destacar que precisamente por ser de los
pioneros y por haber dado lugar a importantisimas teorias dentro de este campo, Harry
Markowitz recibié el John Von Neumann Theory Prize en 1989 y el premio Nobel de

Economia en 1990.
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Como se ha podido deducir por lo expuesto en este trabajo, las hipdtesis en las que se basan
las teorias neoclasicas no son totalmente realistas, al menos bajo ciertas circunstancias. Esto
favorecié el auge del Behavioral Finance, aunque los modelos pertenecientes a esta rama no
han resultado de utilidad practica para los gestores de carteras. La razon principal es que el
nivel adicional de explicacién de la realidad que proporcionan no compensan las dificultades
de su implantacion practica. Se podria decir que el “Behavioral Portfolio Theory” y el
“BCAPM” de Shefrin y Statman son parecidos al “Modern Portfilio Theory” de Markowitz
en el sentido de que tienen potencial de desarrollo. Pudiendo derivar en un futuro en nuevas

teorias mas préacticas y con mayor utilidad.

En nuestra opinion, el objetivo de crear el modelo perfecto no se ha conseguido, ni parece
que se llegue a conseguir en el futuro. Vemos muy improbable que se pueda desarrollar un
modelo que explique perfectamente la realidad de los mercados y que nos muestre la cartera
Optima de inversion debido a la inmensa complejidad de los mercados y de los inversores.
Por un lado, la complejidad de los mercados viene dada esencialmente por la inmensa
variedad de factores econdmicos, politicos, sociales, culturales y psicoldgicos que le afectan,
entre otros. Por otro lado, la complejidad de los inversores recae principalmente en la
diversidad de sus formas de actuacion y de las distintas motivaciones y aspiraciones que les

mueven.
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