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LA SELECCION DE CARTERAS : DESDE MARKOWITZ

El propdsito de este trabajo es introducir al lector en las contribuciones mas
representativas de Markowitz, Sharpe y Tobin a la moderna teoria financiera,
nacida precisamente de las contribuciones de estos autores junto con Miller y
Modigliani.

Los Nobel vienen a significar la consolidacion de una nueva zona cientifica
dentro de la Economia en la que el concepto clave es el estudio econémico de
los mercados de capitales. A Markowitz, le corresponde el mérito del desarrollo
del modelo de media-varianza que constituye un intento pionero de enfocar la
demanda de activos con riesgo. A Sharpe y a Miller(y Modigliani) se debe,
entre otras contribuciones, sendas proposiciones que caracterizan el equilibrio
de los mercados de capitales.

El objetivo de este trabajo no es ofrecer un analisis pormenorizado del conjunto
de contribuciones de estos economistas, sino presentar al lector no especialista
en estos temas, pero conocedor de los conceptos habitualmente empleados en
teoria econdmica, una introduccién a las ideas mas popularmente asociadas a
la moderna teoria financiera.

Para facilitar la comprension sobre el desarrollo de la Moderna Teoria de
Portafolios sera util presentar graficamente la exposicién. Sin embargo, no se
utilizara ningun analisis formal.

RIESGO, RETORNO ESPERADO Y DIVERSIFICACION

La Moderna Teoria de Portafolio ha cambiado la forma en que los
inversionistas pensaban acerca de sus estrategias. La teoria asume que los
mercados financieros son eficientes, significando que el precio de cualquier
accion incorpora toda la informacién acerca de la accion'. La tarea principal de
la teoria es encontrar que determina la tasa de retorno de la accién.

Partiendo de los supuestos del Modelo de Valoracién de Activos CAPM?
(Capital Asset Pricing Theory), es decir, mercado de capitales perfecto,
posibilidad de prestar y endeudarse en cantidad ilimitada a un tipo libre de

! Hay tres niveles de eficiencia definidos por Roberts(1967). Forma Débil de Eficiencia, los precios reflejan toda la
informacion contenida en la evolucion de los precios pasados. Forma Semifuerte, a demas de la débil, también
reflejan toda la informacion restante publicada. Forma Fuerte, a demas de la anteriores, refleja toda la informacion
que puede ser adquirida mediante concienzudos analisis de la empresa y la economia.

2 El principal mérito de Sharpe ha sido el de extender el andlisis de Markowitz y Tobin de seleccion 6ptima de
carteras a un modelo de equilibrio del mercado de capitales. Lo que hoy denominamos CAPM es en realidad una
sintesis de las contribuciones de diversos autores. Contribuciones casi simultaneas de SHARPE (1964),
TREYNOR(1961) no publicada, y la de LINTNER(1965) y las posteriores de MOSSIN(1966),FAMA(1968) y
BLACK(1972), contribuciones que toman como punto de partida los trabajos de MARKOWITZ(1952,1959) y
TOBIN(1958)



riesgo comun para todos los agentes y homogeneidad en las expectativas del
publico, el CAPM proporciona fundamentalmente dos conclusiones.

La primera se refiere al grado de diversificacion de la cartera 6ptima en
equilibrio de mercado, la segunda trata sobre la apropiada medida de riesgo de
un activo y la relacién que guarda en equilibrio con su tipo de rendimiento
esperado.

La dificultad comienza con la estimacion del Beta ([3)3 y el CAPM empieza con
Harry Markowitz. En 1952, Markowitz publica el articulo “Portfolio Selection™,
donde centra su atencion en la diversificacion de carteras, demostrando como
un inversor puede reducir el riesgo eligiendo acciones cuyas oscilaciones no

sean paralelas.

En su modelo utiliza conceptos que han sido de gran avance teérico y cuya
utilidad esta fuera de toda duda. El primer pilar de su teoria es la relacion entre
el riesgo y las variables estadisticas, cuya medicibn es posible,
especificamente la varianza histérica de la rentabilidad®. El articulo argumenta
que los inversores demandan un retorno mayor para inversiones mas
riesgosas.

Antes de Markowitz, los economistas se enteraron que un portafolio con un
mayor numero de acciones era menos riesgoso que uno con pocas acciones.
Acciones que se desempefian mal, tienden a estar compensadas por acciones
que se desempefian bien, por lo tanto el retorno del portafolio varia menos que
el retorno de un portafolio con un menor nimero de acciones o de una accion
individual.

Markowitz, también demostré que la clave para diversificar un portafolio no
estaba simplemente en el numero de acciones que lo componen, sino también
y mas importante aun, en la correlacion® de los retornos de las acciones que lo
conforman.

Si los retornos estan fuertemente correlacionados, en efecto, el portafolio no se
podra diversificar, y si la correlacion es baja, se podra diversificar y el riesgo
sera mucho menor.

Un inversionista puede calcular las correlaciones histéricas o para ser mas
preciso las covarianzas entre las acciones que conforman el portafolio. Con
esta informacién, Markowitz demostré con la técnica que se conoce con el

3 Sensibilidad de la accion a los movimientos del mercado. Acciones con p>1, tienden a amplificar los movimientos
conjuntos del mercado. Acciones con 0<f<I, tienden a moverse en la misma direcciéon que el mercado, pero en
menor proporcion. Acciones con =1, se mueven de igual forma que el mercado, por lo tanto, el mercado es la cartera
de todas las acciones. Se define como la covarianza entre la rentabilidad de la accion y el mercado dividido por la
varianza de la rentabilidad del mercado.

4Markowitz, Harry. “Portfolio Selection”, Journal of Finance, marzo 1952.

5 En el caso de un solo valor, el riesgo se define como la varianza de las rentabilidades obtenidas con el mismo,
normalmente en el pasado. No obstante, nada impide hacer hipotesis sobre el futuro sin tener en cuenta el pasado.

6 Covarianza: es una medida de asociacion lineal entre dos variables. La covarianza vale cero cuando las variables
son independientes. Coeficiente correlacion tiene el signo de la covarianza.. Sera positivo para relaciones positivas.
Es siempre un valor entre —1 y 1. Si la relacion es exacta, el coeficiente sera igual a uno en valor absoluto.



nombre Andlisis de Media-Varianza , la posibilidad de construir una serie de
portafolios que sean eficientes. Portafolios eficientes son aguellos que en el
pasado obtuvieron el retorno mas alto dado un nivel de riesgo'.

En la Frontera Eficiente, estan situadas las mejores rentabilidades para un
riesgo determinado, clasificadas de la forma que a mayor riesgo corresponda
una mayor rentabilidad. Segun el grado de aversién al riesgo, el inversor se
situara de forma razonable en uno u otro punto de la linea de la frontera
eficiente. Cualquier otro punto seria irracional.

Sin embargo, a nivel practico el modelo presenta algun grado de complejidad.
Primero, la pesadez de su desarrollo estadistico, asi, para hallar la matriz de
covarianzas hay que relacionar todos los valores dos a dos y calcular varianzas
y covarianzas, complicandose para portafolios con un nimero considerable de
acciones. Segundo, los datos para tener en cuenta, son las rentabilidades y
riesgos histéricos y se supone que en el futuro seran similares®. Esta
suposicion es demasiado fuerte en la mayoria de los casos porque es lo mismo
que suponer que la inercia del mercado es total en el futuro. Sin embargo, este
conflicto lo presentan todos los modelos de comportamiento bursatil.

Como se puede apreciar en el grafico (1), el riesgo es medido en el eje
horizontal y el retorno esperado en el eje vertical. Los puntos por debajo de la
curva son distintas combinaciones de riesgo y retorno esperados.

Grafico 1: Frontera Eficiente
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La linea curva (XYZ) representa el conjunto de portafolios eficientes. Cualquier
portafolio situado por debajo y a la derecha de la Frontera Eficiente (XYZ) sera
ineficiente, ofrece retornos inferiores dado cada nivel de riesgo.

Para el conjunto de portafolios eficientes, el inversor podra escoger el portafolio
que prefiera dado su apetito o grado de aversion al riesgo. Si el inversor quiere

7 Cuando contamos con un nimero importante de valores, las carteras que se pueden hacer con ellos son
practicamente infinitas, pero todas ellas estan situadas en un espacio finito, es decir, son una parte de un plano en dos
dimensiones: rentabilidad y riesgo. La comparacion entre ellas hace que algunas tengan mas rentabilidad con el
mismo o menor riesgo y otras menor riesgo con igual rentabilidad. Por lo tanto, seran preferibles unas a otras de un
modo claro. Dada la posible combinacion riesgo-retorno es posible trazar una linea que una las carteras que son
claramente preferibles que se denomina frontera eficiente.

¥ Un desarrollo claro en el calculo, se puede observar en libro “Financial Modeling” (2000) de Simon Benninga y en
el articulo “Optimal Portfolio Selection: A Note” de Ignacio Velez Pareja.



unos retornos esperados altos sin importar el nivel de riesgo que debe asumir,
escoge el portafolio (Z) en el grafico (1). Si prefiere un nivel medio de riesgo
escoge el portafolio (Y), y si tiene aversion al riesgo al riesgo tendra que
escoger el portafolio (X).

De lo anterior, se deduce que todos los portafolios en la linea (XYZ) son
eficientes y las diferentes combinaciones de acciones dependeran del nivel de
riesgo que el inversor este dispuesto a asumir.

En 1958, Tobin® extiende el analisis del modelo de Markowitz. Se preguntd,
que sucede si todos los inversores pueden endeudarse o prestar a una misma
tasa de interés. La respuesta al interrogante fue sorprendente. Todos los
inversores pueden elegir el mismo portafolio siendo indiferente su actitud hacia
el riesgo.

Veamos lo que Tobin encontré pasando al grafico (2). Imaginemos que el
inversor prefiere el nivel de riesgo dado por el portafolio (X), entonces
simplemente puede comprar el portafolio (X), 6 preferiblemente colocar parte
de su dinero en el portafolio (Y) y gastar el resto en un activo seguro y libre de
riesgo’® ; asi esta habilitado para alcanzar el punto (W) en el grafico (2) y su
inversion sigue siendo igual de segura que situandose en el portafolio (X), pero
la diferencia importante o crucial radica en que el nuevo portafolio (W) obtiene
un mayor retorno esperado, por lo tanto, este es el portafolio donde debe estar
localizado.

Grafico 2: Eleccion Portafolio Optimo
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Igualmente, si prefiere un nivel de riesgo como (Z), se puede endeudar a la
tasa libre de riesgo para comprar el portafolio (Y), pero el apalancamiento de la
inversion conlleva a que el riesgo aumente, aunque de igual forma lo hara su
retorno y ahora se encuentra en un nuevo portafolio, el (V).

° Tobin, J. “Liquidity Preference as Behavior Toward Risk”, Review of Economic Studies, 25, Febrero(1958), 65-86.
19 Bonos del Tesoro de los Estados Unidos (Treasury Bills), su probabilidad de insolvencia es muy reducida, aunque
no garantizan una rentabilidad real, tienen riesgo de inflacion.



La eleccion de la inversion se encuentra en la linea del mercado de capitales
(CML)", la cual corta el eje vertical en la tasa libre de riesgo (Rf) y donde es
tangente con la frontera eficiente (XYZ), en este caso, el portafolio (Y). Por lo
tanto, en condiciones de equilibrio, los inversionistas que tengan aversion por el
riesgo elegirdn sus carteras optimas a partir de las combinaciones del activo
libre de riesgo y de la cartera riesgosa, es decir, buscan localizarse en el
portafolio (Y) '2.

Si el inversor esta dispuesto a elegir el menor riesgo posible, puede elegir
activos de renta fija y no comprar acciones, de otra forma comprara el portafolio
(Y).

Por lo tanto, el trabajo del inversionista consiste en encontrar el punto de
tangencia entre la Frontera Eficiente y la (CML) que define el mejor portafolio y
ajustar el balance entre riesgo y retorno esperado, ya sea endeudandose o
con préstamo.

Hasta ahora tenemos que la tasa libre de riesgo es conocida. Las preguntas
que surgen, son: ;Como medimos el riesgo? y ;Como hallamos el portafolio
(Y)?. Es aqui donde el CAPM entra a jugar un papel preponderante con los
desarrollos de Wiliam Sharpe’ y posteriormente con James Lintner™.

ElI CAPM en vez de buscar las covarianzas entre las acciones que componen el
portafolio, divide el riesgo de las acciones en dos: sistematico, de mercado, no
diversificable o residual, y en riesgo no sistematico, unico o propio,
diversificable, especifico o idiosincratico.

El riesgo sistematico es aquel que no se puede eliminar mediante la
diversificacion debido a peligros en la economia que amenazan todos los
negocios y debido a esto las acciones tienden a moverse en el mismo sentido.
Esta medido por definicién con un Beta igual a uno (=1).

El riesgo no sistematico, es aquel que se puede eliminar mediante la
diversificacién, es decir, a medida que aumenta el numero de titulos dentro del
portafolio, la desviacion estandar de los rendimientos disminuye, pero a una
tasa decreciente, ya que las reducciones de riesgo adicionales seran
relativamente mas pequenas después de que se incluyan mas de 10 o 15
valores'®.Ver grafico (3). (Evans, Archer y sus posteriores criticos como

"' Mas conocida como la Capital Market Line, representa la combinacion de equilibrio de mercado entre riesgo
rendimiento. Describe el precio del riesgo de mercado que asumiran todos los individuos que tomen decisiones en
condiciones de incertidumbre.

12 Teorema de la Separacion, planteado por Tobin en 1958, “Liquidity Preference as Behavior toward Risk”, Review
of Economics Studies, 25: 65-86.

13 Sharpe,W.F.(1964):”Capital Assets Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk”, Journal of Finance,(19),3, 425-442.

' Lintner,J.(1965):”The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios and capital
budgets”, The Review of Economics and Statistics. Vol 47, 13-37

15 La regla acerca de que todo el riesgo diversificable es eliminado en un portafolio compuesto aproximadamente de
10 acciones data del trabajo clasico de EVANS y ARCHER, "Diversification and the Reduction of Dispersion: An
Empirical Analysis”, donde los autores discuten la relacion matematica entre el tamafio del portafolio y su riesgo,



STATMAN™, concluyen que los inversores deben realizar analisis marginales
costo-beneficio para determinar el numero apropiado de acciones a incluir en el
portafolio. En la practica, no hay un método ampliamente usado para alcanzar
el numero optimo, pero STATMAN mostré que muchas de las estrategias que
utilizan los inversores parecen ser sub-Optimas).Entonces la correlacion entre
los rendimientos del portafolio y el rendimiento del indice de mercado
aumentan. De esta forma el inversor se encuentra con un portafolio altamente
correlacionado con el mercado y su riesgo sistematico surge debido a los
movimientos del mercado, por lo tanto el riesgo sistematico sera ahora la
principal preocupacion para el inversor.

Grafico 3: Efectos de la Diversificacion
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La distincion entre riesgo sistematico y no sistematico es muy util. En un
portafolio diversificado, el riesgo no sistematico se puede eliminar, pero los
inversionistas no pueden eliminar el riesgo sistematico via diversificacion. Un
portafolio totalmente diversificado, tiene un beta igual a uno (B=1). Asi, el
CAPM establece la relacion entre el riesgo de mercado (Beta (B) de la accién o
del portafolio) y el retorno esperado. Puesto que las Betas pueden ser medidas,
el modelo tiene entonces una medida de riesgo que puede ser usada en el eje
horizontal del grafico (2).

Ahora, ¢ que se puede decir acerca de la eleccion del portafolio (Y)?. EI CAPM
en sus supuestos supone entre otros, que ninguno de los inversores tiene
mejor informacion que los demas, acepta el comportamiento del grafico (2), del
cual se concluye que todos los inversores escogen el mismo portafolio, es
decir, la eleccion del portafolio no sera otra que el mercado mismo.

La linea recta del grafico (4), muestra los retornos requeridos para cada nivel
de Betas. Nadie tendra acciones que estén localizadas por debajo de la linea.

concluyen que cada accion adicional incluida en el portafolio resulta en una disminucion cada vez menor en el riesgo.
Evans, Archer y sus posteriores criticos, como STATMAN,”

16 STATMAN,M.(1987):"How Many Stocks Make a Diversified Portfolio”, Journal of Financial and Quantitative
Analisys,(22),3,353-363.



Acciones que se encuentran por encima de la linea, su demanda aumentara al
igual que su precio hasta cuando el exceso de rentabilidad desaparezca.

Grafico 4: Betas
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En equilibrio, todas las acciones se encuentran en la linea del mercado
(SML)"". Los inversores no necesitan preocuparse por el portafolio de mercado,
solo necesitan decidir cuanto de riesgo sistematico estan dispuestos a soportar
0 aceptar.

Por lo tanto, el CAPM nos dice que si se conoce la beta de la accion, se puede
predecir su retorno en el largo plazo, de todas formas hay que tener en cuenta
que es un modelo y como todo modelo es simplemente una simplificaciéon o
abstraccion de la realidad que ayuda a la toma de decisiones. A pesar de que
varios de los supuestos son cuestionables, lo que habria que preguntarse es si
en realidad el modelo predice y funciona bien, teniendo en cuenta que el
modelo se refiere a rentabilidades esperadas.

Tampoco significa que se tenga que creer todo lo que dice el CAPM; como ya
se dijo hay varias caracteristicas objetables que han llevado a la propuesta de
algunas teorias alternativas, la mas importante, es la Teoria de Valoracién por
Arbitraje (TVA) de Stephen Ross; sin embargo, estos modelos también
presentan resultados cuestionables.

Como dice Brealey y Myers “nadie sabe si algunas de las teorias alternativas
va finalmente a tener éxito o si hag/ otros modelos de riesgo y rentabilidad
mejores que aln no han visto la luz”’

7 Miés conocida como la Security Market Line.
18 Brealey,R.A y Myers,S.C, “Fundamentos de Financiacion Empresarial”, cap.8, pag 129. Quinta Edicion.
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