caracteristicas de la cartera que preocupan a los inversores. En la figura 20.2, mostramos tres curvas
de indiferencia para un inversionista. La utilidad esperada del inversor es la misma para todos los
puntos (carteras) a lo largo de cualquier curva de indiferencia. Las carteras a lo largo de la curva de
indiferencia I1 de la figura 20.2 son preferibles a todas las carteras a lo largo de 12, que son
preferibles a todas las carteras a lo largo de I3.

Figura 20.2: Curvas de indiferencia del inversor con aversion al riesgo

E(R)

Las curvas de indiferencia tienen una pendiente ascendente para los inversores con aversion al
riesgo porque solo asumirdn mas riesgo (desviacidn estandar de los rendimientos) si se les
compensa con mayores rendimientos esperados. Un inversor que es mas reacio al riesgo requiere un
mayor aumento en el rendimiento esperado para compensar un aumento dado en el riesgo que un
inversor menos reacio al riesgo. En otras palabras, las curvas de indiferencia de un inversor mas
reacio al riesgo serdn mas pronunciadas que las de un inversor menos reacio al riesgo, lo que

reelegird un mayor coeficiente de aversion al riesgo. )

En nuestra ilustracion anterior de carteras eficientes dlsponlbl &dgncluimos solo
activos de riesgo. Ahora introduciremos un activo ligr estro universo de activos
disponibles, y examinaremos las caracterl Y renta de una cartera que combina

una cartera de activos de ries ;‘_.x e de rlesg s visto, podemos calcular la
rentabilidad esp Qr"a Nla n estandar, g a con eI peso WA asignado al Activo de

rlesgo signado al @\ﬂ% B mediante las siguientes formulas:
E(Rmoho - W,ER,) + WEER})
O pontfitio \W n + W’ rr +2W , W5p,p0,0p

Permitir que el activo B sea el activo libre de riesgo y que el activo A sea la cartera de activos de
riesgo. Debido a que un activo libre de riesgo tiene cero desviacidn estandar y cero correlacién de
rendimientos con los de una cartera de riesgo, esto da como resultado la ecuacién reducida:

W2g2 =W
Sportiolio = NV YWACA ACA

La intuicidn de este resultado es sencilla: si colocamos el X% de nuestra cartera en el activo de
riesgo, y el resto en el activo libre de riesgo, nuestra cartera tendrd el X% del riesgo del activo de
riesgo. La relacién entre el riesgo de la cartera y el rendimiento de las distintas asignaciones de
cartera es lineal, como se ilustra en la figura 20.3.

La combinacién de una cartera de riesgo con un activo libre de riesgo es el proceso que respalda el
teorema de separacion de dos fondos, que establece que las carteras éptimas de todos los
inversores estaran compuestas por alguna combinacion de la cartera éptima de activos de riesgo y el



Los activos en los mercados financieros se valoran de acuerdo con las preferencias de los inversores
con aversion al riesgo.

Un inversor que busca el riesgo (amante del riesgo) prefiere mas riesgo a menos y, dadas las
inversiones con rendimientos esperados iguales, elegira la inversion mas arriesgada.

Un inversor neutral en cuanto al riesgo seria indiferente al riesgo y seria indiferente entre dos
inversiones con el mismo rendimiento esperado, independientemente de la desviacion estandar de
los rendimientos de las inversiones.

LOS 20.c

Una curva de indiferencia representa las combinaciones de riesgo y rendimiento esperado que
proporcionan la misma utilidad esperada. Las curvas de indiferencia para el riesgo y la rentabilidad
tienen una pendiente ascendente porque los inversores con aversion al riesgo solo asumiran mas
riesgo si se les compensa con mayores rendimientos esperados. Un inversor mas reacio al riesgo
tendra curvas de indiferencia mas pronunciadas.

Las curvas de indiferencia mas planas (menos aversion al riesgo) dan como resultado una cartera
6ptima con mayor riesgo y mayor rentabilidad esperada. Un inversor menos reacio al riesgo elegira
de forma dptima una cartera con mds inversidn en la cartera de activos de riesgo y menos inversion
en el activo libre de riesgo, en comparacidn con un inversor mas reacio al riesgo. \A
oV

LOS 20.d a\ C
Podemos calcular la varianza de la poblacion, 62, cu lm @50 | retorno Rt para el periodo t,
& & i

el nimero total T de periodos y el u med| ondela 6%%.

(R,
population variance = o2 J—W "( O /X‘l O
En ﬁna?s?@\‘n\ e analiz YOSy @ emuestra de rendimientos, por lo que la varianza de la

muestrd se aplica en su lugar:

T —gy |
Y (R, - R)?
=1

T—-1
La covarianza mide el grado en que dos variables se mueven juntas a lo largo del tiempo. La

sample variance — 2

covarianza positiva significa que las variables (por ejemplo, las tasas de rendimiento de dos acciones)
tienden a moverse juntas. La covarianza negativa significa que las dos variables tienden a moverse
en direcciones opuestas. La covarianza de cero significa que no hay una relacién lineal entre las dos
variables.

La correlacion es una medida estandarizada de co-movimiento que estd limitada por -1y +1:
Covllz
P12 =50,
LOS 20.e
La desviacién estandar de los rendimientos de una cartera de dos activos de riesgo se calcula de la
siguiente manera:

o e
O portiotio — W W101 + W305 + 2W W5 p; 70,0,

LOS 20.f



menos riesgo sistematico y, por lo tanto, tendra una tasa de rendimiento de equilibrio mas baja
segun la teoria del mercado de capitales.

Hay que tener en cuenta que la tenencia de muchas empresas de biotecnologia en una cartera
diversificara el riesgo especifico de la empresa. Algunos tendran productos de gran éxito y otros
fracasaran, pero se puede imaginar que cuando se combinan 50 o 100 acciones de este tipo en una
cartera, la incertidumbre sobre el rendimiento de la cartera es mucho menor que la incertidumbre
sobre el rendimiento de una sola accién de biotecnologia irm.

En resumen, el riesgo no sistematico no se compensa en equilibrio porque puede eliminarse
gratuitamente a través de la diversificacion. El riesgo sistematico se mide por la contribucién de un
valor al riesgo de una cartera bien diversificada, y la rentabilidad de equilibrio esperada (rentabilidad
requerida) de un valor individual dependera Unicamente de su riesgo sistematico.

LOS 21.d: Explique los modelos de generacidn de rentabilidad (incluido el modelo de mercado) y sus
usos.

Los modelos de generacion de rentabilidad se utilizan para estimar la rentabilidad esperada de los
valores de riesgo en funcidn de factores especificos. Para cada valor, debemos estimar la sensibilidad
de sus rendimientos a cada factor especifico. Los factores que explican los rendimientos e@
valores se pueden clasificar en factores macroecondmicos, fundamentales y e 'CQQD
modelos multifactoriales suelen utilizar factores macroeconémico \ miento del PIB, la
inflacion o la confianza del consumidor, junto con f es como los beneficios, el
crecimiento de los beneficios, el tamano d n& l0S gasto estigacion. Los factores
estadisticos a menudo no tlenen |a fina |er 6%hosos en el sentido de que

pueden representarX%’\N ara un perlo%’ o espeuﬁco gue han sido identificadas
por la pev@ rueb vﬁ@ 0 conjunto de datos).

La forma general de un modelo multifactorial con k factores es la siguiente:

E(R;) — Ry = B;; x E(Factor 1) + B;; x E(Factor 2) + ...+ (3 x E(Factor k)

Este modelo establece que el exceso de rentabilidad esperado (por encima de la tasa libre de riesgo)
para el Activo i es la suma de cada factor de sensibilidad o carga de factor (el Bs) para el Activo i
multiplicado por el valor esperado de ese factor para el periodo. El primer factor suele ser el exceso
de rentabilidad esperado en el mercado, E(Rm — Rf).

Un modelo multifactorial que se utiliza a menudo es el de Fama y French. Estimaron la sensibilidad
de los rendimientos de los valores a tres factores: el tamafio de la empresa, la relacién entre el valor
contable de la empresa y el valor de mercado, y la rentabilidad de la cartera de mercado menos la
tasa libre de riesgo (exceso de rentabilidad de la cartera de mercado). Carhart sugiere un cuarto
factor que mide el impulso de los precios utilizando los rendimientos de periodos anteriores. Juntos,
estos cuatro factores explican relativamente bien las diferencias de rentabilidad de los valores de
renta variable estadounidense durante el periodo para el que se ha estimado el modelo.



EJEMPLO: Calculo de la beta de un activo
La desviacion estandar de la rentabilidad en el indice de mercado se estima en un 20%.

1. Si la desviacidn estandar del activo A es del 30% y su correlacion de rendimientos con el indice de
mercado es de 0,8, ¢cudl es la beta del activo A?

030) 1.2,

Usando la formula 8, - pm( ) we have: 3, = 080(0 50

2. Si la covarianza de los rendimientos del activo A con los rendimientos del indice de mercado es de
0,048, icual es la beta del activo A?

0.048
0.22

Cov.
Usando la férmula  8;= 03““, we have 3; -

m

NOTA DEL PROFESOR: Deberia poder calcular la beta utilizando cualquiera de los enfoques

ilustrados en este ejemplo. )\(

)
En la practica, estimamos las betas de los activos haciendo una r a endimientos del
re

activo con respecto a los del indice de mercado. En sentamos el exceso de
rentabilidad del activo i como variable de rﬁ XCEeSso de ilidad del indice de
mercado como variable indepen ﬁ a de r cuadrados es la recta que
minimiza la suma d \ \@jnas al cuadra de I s toStrazados desde la recta (esto es lo que
seen xp e meJ de esta recta es nuestra estimacion de beta. En la
figur “P a linea es mas pron a a qUE 45 grados, la pendiente es mayor que uno y la beta
estimada del activo es mayor que uno. Nuestra interpretacion es que los rendimientos de Asset i son
mas variables en respuesta a factores de riesgo sistematicos que el mercado en general, que tiene
una beta de uno.
Grafico 21.6: Regresion de los rendimientos del exceso de activos frente a los rendimientos de los
activos de mercado

Asset . Security

Excess . Characteristic

Return Line
(R-R)

Market Excess Return (R -R)



(especialmente el riesgo beta) produzca mayores rendimientos a lo largo del tiempo que la cartera
de referencia.

A la hora de evaluar la rentabilidad de una cartera con un riesgo diferente al de una cartera de
referencia, debemos ajustar el riesgo de la rentabilidad de la cartera activa. De las formas
alternativas de considerar tanto el riesgo como la rentabilidad a la hora de evaluar el rendimiento de
la cartera, la mas utilizada es el ratio de Sharpe. El ratio de Sharpe de una cartera es su exceso de
rentabilidad por unidad de riesgo total de la cartera. Unos ratios de Sharpe mas altos indican un
mejor rendimiento de la cartera ajustada al riesgo. Sharpe ratio - E[R poatotio] — Re

Hemos mostrado el ratio de Sharpe como una medida ex ante (antes deIPﬁg‘Eﬁo) utilizando los
valores esperados de rentabilidad de la cartera y la desviacion estdndar. Sin embargo, también se
puede utilizar como una medida ex post (a posteriori) del rendimiento de la cartera, utilizando

rendimientos medios y desviaciones estandar de muestra durante un periodo.

El ratio de Sharpe se basa en el riesgo total (desviacion estandar de los rendimientos), en lugar del
riesgo sistematico (beta). Por esta razdn, el ratio de Sharpe puede utilizarse para evaluar el
rendimiento de las carteras concentradas (las afectadas por un riesgo no sistematico), asi como de
las carteras bien diversificadas (las que solo tienen un riesgo sistematico o beta). Tenga en cuenta
que el valor del ratio de Sharpe solo es util para compararlo con el ratio de Sharpe de otra cartera.
En la figura 21.10, ilustramos que el cociente de Sharpe de una cartera es la pg \SAL
para esa cartera y se puede comparar con la pendlente delaC ﬁ i

las carteras que se encuentran en la CML. ’\%

Figura 21.10: Relaciones de Sharpe como 6%
E(R) CAL slope = i “

Oy

i6n de Sharpe para

Para una cartera de activos de riesgo, M-cuadrado (M2) es una alternativa al ratio de Sharpe como
tasa de rendimiento ajustada al riesgo, expresada como porcentaje en lugar de como pendiente.
Dada una cartera P, podemos calcular la rentabilidad de una cartera P* que esta apalancada (cuando
oM > oP) o desapalancada (cuando oM < oP), de modo que P* tiene el mismo riesgp (desviacion
estandar de los rendimientos) que la cartera de mercado. La rentabilidad de P* es Rr;+ i—‘;{(Rp Ry

y nos referimos a ella como la medida M2 para la cartera P. En la figura 21.11 ilustramos la
rentabilidad de la cartera apalancada P*, dada la desviacidn estandar y la rentabilidad de la cartera
P. La rentabilidad adicional de la cartera P* por encima de la rentabilidad de la cartera de mercado,
(P* - RM), se denomina alfa M2. Obsérvese que en la figura 21.11, P* se crea tomando prestado a Rf
e invirtiendo los ingresos en la cartera P, en una cantidad tal que la desviacién estandar de P* = oM.

Figura 21.11: M-cuadrado para una cartera
E(R)




Estas medidas de rentabilidad ajustada al riesgo se utilizan a menudo para comparar la rentabilidad
de los fondos gestionados activamente con la de los fondos gestionados pasivamente. Obsérvese en
las figuras 21.10 y 21.11 que las carteras que se encuentran por encima de la CMLtienen ratios de
Sharpe mayores que los de cualquier cartera a lo largo de la CMLy tienen medidas M? positivas. De
manera similar, en la Figura 21.12, podemos ver que las carteras que se encuentran por encima del
SML tienen medidas de Treynor mayores que las de cualquier valor o cartera que se encuentra a lo
largo del SML y también tienen valores positivos para el alfa de Jensen.

Una ultima nota de precaucidn es que la estimacién de los valores necesarios para aplicar estos
modelos tedricos y medidas de rendimiento suele ser dificil y se realiza con errores. El rendimiento
esperado en el mercado vy, por lo tanto, la prima de riesgo del mercado, puede no ser igual a su valor
histérico promedio. La estimacién de la beta de la seguridad y de la cartera también se realiza con
errores.

NOTA DEL PROFESOR: El tema de Gestién de Portafolio se detiene en este punto, pero continda mas
adelante en la secuencia de lecturas del Nivel I.

CONCEPTOS CLAVE

LOS 21.a

La disponibilidad de un activo libre de riesgo permite a los inversores construir carteras con
propiedades de riesgo-rendimiento superiores. Al combinar un activo libre de riesgo co %cartera
de activos de riesgo, el riesgo y la rentabilidad generales pueden ajustarse parc@ rs

LOS 21.b g
En un grafico de rentablll ad fre ﬁx .ms dlstl @ de un activo de riesgo y el
\id linka

activo libre de rlesg de asig ap| CAL). En el caso especifico en el que el
activo PS ra de % |naC|ones del activo de riesgo y el activo libre de
riesgo nla I|nea de merca les (CML).

LOS 21.c
El riesgo sistematico (de mercado) se debe a factores, como el crecimiento del PIB(GDP) y las

ores
con diversos grados de aversion al riesgo.

variaciones de los tipos de interés, que afectan a los valores de todos los valores de riesgo. El riesgo
sistematico no puede reducirse mediante la diversificacion. El riesgo no sistematico (especifico de la
empresa) puede reducirse mediante la diversificacion de la cartera.

Debido a que uno de los supuestos en los que se basa el CAPM es que la diversificacion de la cartera
para eliminar el riesgo no sistematico no tiene costo, los inversores no pueden aumentar los
rendimientos esperados de la cartera de equilibrio asumiendo un riesgo no sistematico.

LOS 21.d

Un modelo de generacion de rentabilidad es una ecuacidn que estima la rentabilidad esperada de
una inversién, en funcién de la exposicidn de un valor a uno o mds factores macroeconémicos,
fundamentales o estadisticos.



Dada una cartera P, podemos calcular la rentabilidad de una cartera P* apalancada o desapalancada,
de modo que P* tenga el mismo riesgo que la cartera de mercado. El rendimiento de P* es la medida
M cuadrado de la cartera P.

M2Z_R.+ MR R
: r-_(nP p— Ry

El alfa M-cuadrado es la rentabilidad adicional de la cartera P* por encima de la cartera de mercado.

La medida de Treynor mide el exceso de rentabilidad de una cartera por unidad de riesgo
sistematico. El alfa de Jensen es la diferencia entre la rentabilidad de una cartera y la rentabilidad de

una cartera en el SML que tiene la misma beta:
R,— R
P f

TX'E}'HDL’ measure ]
dp

Jensen’s alpha = ap = Rp — [R; + Bp(Ry — Ryl

LECTURA 85 GESTION DE CARTERAS: UNA VISION
GENERAL

MODULO 85.1: PROCESO DE GESTION DE CARTERAS
LOS 85.a: Describa el enfoque de cartera para invertir. \(

La perspectiva de la cartera se refiere a la evaluacién de las inversion E a‘ GQpbr su

contribucidn al riesgo y la rentabilidad de la cartera de unﬁ\g ativa a adoptar una

perspectiva de cartera es examinar el rlesgo y eI as inyersiones individuales de

forma aislada. Un inversionista q nﬁ su nqueza accién porque cree que es
dola p

la mejor accién dlqunlbl % car era: su cartera es muy
arriesgada enée Ia tenen ra diversificada de acciones. La teoria
moder XC ras concluye ? |onaI de tener un solo valor no se ve recompensado

con mayores rendimientos esperados de la inversidn. Por el contrario, la diversificacion permite a un
inversor reducir el riesgo de la cartera sin reducir necesariamente el rendimiento esperado de la
cartera.

A principios de la década de 1950, la investigacion del profesor Harry Markowitz proporciond un
marco para medir los beneficios de la diversificacién en la reduccién del riesgo. Utilizando la
desviacion estandar de los rendimientos como medida del riesgo de inversion, investigd cémo la
combinacion de valores de riesgo en una cartera afectaba al riesgo de la cartera y al rendimiento
esperado. Una conclusién importante de su modelo es que, a menos que los rendimientos de los
activos de riesgo estén perfectamente correlacionados positivamente, el riesgo se reduce mediante
la diversificacion entre activos.

En la década de 1960, los profesores Treynor, Sharpe, Mossin y Lintner extendieron de forma
independiente este trabajo a lo que se conoce como teoria moderna de portafolios (MPT). La MPT
da como resultado rendimientos esperados de equilibrio para valores y carteras que son una funcidn
lineal del riesgo de mercado de cada valor o cartera (el riesgo que no se puede reducir mediante la
diversificacidn).



Liquidez: La liquidez se refiere a la capacidad de convertir los activos de inversidén en efectivo
gastable en un corto periodo de tiempo sin tener que hacer concesiones significativas de precios
para hacerlo. Las necesidades de dinero de los inversores para pagar la matricula, para pagar los
gastos de vida asistida de los padres o para financiar otras posibles necesidades de gasto pueden
requerir que se mantengan algunos activos liquidos. Como sefialamos en una lectura anterior en la
que se habld de las compaiiias de seguros de propiedad y accidentes, las reclamaciones llegan de
forma impredecible hasta cierto punto y, por lo tanto, sus carteras deben tener una proporcién
significativa de valores liquidos (o que vencen) para estar preparados para cumplir con estas
reclamaciones. Las inversiones iliquidas en fondos de cobertura y fondos de capital privado, que
normalmente no se negocian y tienen restricciones en los reembolsos, no son adecuadas para un
inversor que pueda necesitar inesperadamente acceso a los fondos.

Horizonte temporal: En general, cuanto mds largo sea el horizonte temporal de un inversor, mas
riesgo y menos liquidez podra aceptar en la cartera. Si bien los rendimientos esperados de una
cartera amplia de renta variable pueden no ser demasiado arriesgados para un inversor con un
horizonte de inversion de 20 afios, es probable que sean demasiado arriesgados para un inversor
que debe financiar una gran compra a finales de este afio. Para un inversor de este tipo, los valores
gubernamentales o un certificado de depdsito bancario pueden ser las inversiones mas apropiadas
debido a su bajo riesgo y alta liquidez en el momento en que se necesitaran los fondos.

Situacion fiscal: Ademads de la tasa impositiva general de un individuo, el trata@@ ﬁg\§varios
e

tipos de cuentas de inversion también es una consideracidn en carteras. Para una
cuenta totalmente imponible, los inversionistas suj g itivas mas altas pueden preferir
bonos libres de impuestos (EE. UU.) a bon ﬁg preferlr g S que se espera que
produzcan gananuas de capit i ullo se gra baja que otros tipos de
ingresos. Centrarse \Nlm ntos esp )&y Q impuestos a lo largo del tiempo en
relaci erla te % orrectamente las diferencias en los tratamientos
ﬁscaI:S?xomo los tipos mpoR? ales de los inversores.

Algunos tipos de cuentas de inversion, como las cuentas de jubilacién, pueden estar exentas de
impuestos o con impuestos diferidos. Los inversores con dichas cuentas pueden optar por colocar
valores que generan ingresos totalmente gravados, como los intereses de los bonos corporativos, en
cuentas con impuestos diferidos, mientras buscan ganancias de capital a largo plazo, ingresos por
intereses exentos de impuestos e ingresos por dividendos (en jurisdicciones donde los dividendos
reciben un tratamiento fiscal preferencial) en sus cuentas personales, que no tienen beneficios de
aplazamiento de impuestos.

Legales y regulatorios: Ademas de las regulaciones de los mercados financieros que se aplican a
todos los inversionistas, pueden aplicarse restricciones legales y regulatorias mas especificas a
inversionistas particulares. Las cuentas fiduciarias, corporativas y de inversién calificadas pueden
estar restringidas por ley para invertir en determinados tipos de valores y activos. También puede
haber restricciones en las asignaciones porcentuales a tipos especificos de inversiones en dichas
cuentas. Los funcionarios y directores corporativos se enfrentan a restricciones legales sobre la
negociacion de los valores de sus empresas que el administrador de cuentas debe conocer.



mercado, o pueden poner demasiado énfasis en eventos que reciben una gran cantidad de atencién
de los medios de comunicacién.

MODULO 87.2: SESGOS EMOCIONALES

NOTA DEL PROFESOR Algunos de los términos que vamos a discutir ya han surgido en la discusion de
los sesgos cognitivos. En general, si la opinién de un inversor se basa en una emocién inconsciente
que el tenedor no quiere o no puede cambiar, debemos considerarlo como un sesgo emocional. Si
un sesgo puede superarse con un cambio relativamente simple en el proceso de pensamiento o en la
informacidén, debemos considerarlo como un sesgo cognitivo.

Si bien no existe una definicion formalmente aceptada, estos seis sesgos generalmente surgen de la
emocién y los sentimientos en lugar de a través del pensamiento consciente:

1. El sesgo de aversidn a la pérdida surge de sentir mas dolor por una pérdida que placer por una
ganancia igual. Kahneman y Tversky (1979)3 investigaron las diferencias entre como se sienten las
personas cuando ganan y cuando pierden y cémo eso afecta el comportamiento cuando se
enfrentan al riesgo. Descubrieron que la disposicidn de los individuos a arriesgarse era muy diferente
cuando se enfrentaban a una pérdida o a una ganancia.

Escenario 1: A una persona se le dan $10. A continuacién, se le dan a I\perso@ gugtes

opciones:
—Tome $5 adicionales con certeza. &Q esa
e c

ara %n%%ia si cae cruz arriba.
Ambas opc1onesr§j‘d \Nm;‘gananaa egel%%o 0s $10 originales, y el valor esperado de

la gan? ra cualq\? a ones. La opcidn 1 crea un resultado garantizado de
$15. La®pcion 2 introduce incertlddumbre, con las mismas probabilidades de un resultado de 10 o0 20
ddlares. La mayoria de las personas eligieron la opcion 1 sin riesgo en lugar de la opcién 2, que es

—Lanza una moneda al aire y gana $10a I

mas arriesgada.

Escenario 2: A una persona se le dan $20. A continuacién, se le dan a la persona las siguientes
opciones:

— Asumir una pérdida de $5 con certeza.

— Lanza una moneda y no pierdas nada si cae cara arriba, pero pierde $10 si cae cruz arriba.

Ambas opciones representan una pérdida potencial en relacion con los $20 originales, y la pérdida
esperada es de S5 para cualquiera de las opciones. La mayoria de las personas eligieron la opcion
arriesgada 2 en lugar de la pérdida segura y sin riesgo de la opcién 1.

En ambos escenarios, el valor esperado de la riqueza del individuo es de $15. Las opciones dadas a
los individuos también son idénticas, con la Opcién 1 dando como resultado un resultado
garantizado de $15 y la Opcién 2 proporcionando probabilidades iguales de $10 o $20. Sin embargo,
cuando se enfrentaban a las ganancias, las personas preferian la certidumbre, y cuando se
enfrentaban a las pérdidas, preferian el riesgo.



La conclusién es que los individuos muestran respuestas asimétricas a las ganancias y pérdidas.
Kahneman y Tversky sugirieron que las personas miren las decisiones en relacién con una tasa de
referencia. Todo lo que esté por debajo de la tasa de referencia se considera una pérdida, y todo lo
gue esté por encima de la tasa de referencia se considera una ganancia. La tasa de referencia en el
Escenario 1 era de $10 que se le daban inicialmente a la persona, y en el Escenario 2, era de $20. Las
respuestas contradictorias a los escenarios se explican por las actitudes hacia las ganancias y las
pérdidas. Fundamentalmente, las personas temen las pérdidas mucho mas de lo que valoran las
ganancias. Por lo tanto, en el Escenario 2, estaban dispuestos a correr el riesgo con la esperanza de
evitar una pérdida.

NOTA DEL PROFESOR: Aseglrese de entender la diferencia entre la aversion al riesgo y la aversion a
la pérdida. Un inversor con aversién al riesgo es simplemente un inversor que, dadas dos inversiones
con los mismos rendimientos esperados, seleccionaria la inversién con el menor riesgo. Un inversor
reacio a las pérdidas es aquel que siente mas dolor (disminucién de la utilidad) por las pérdidas que
satisfaccidon (aumento de la utilidad) por las ganancias. Como resultado, es mas probable que el
individuo se arriesgue con la esperanza de evitar pérdidas que con la esperanza de lograr ganancias.

Las consecuencias del sesgo de aversion a las pérdidas pueden incluir operar demasiado vendiendo
para obtener pequefias ganancias, lo que aumenta los costos de transaccidn y disminuyﬁe j*‘
rendimientos, o incurrir en demasiado riesgo al continuar manteniendo actlvog@e,

a

deteriorado en calidad y han perdido valor. Si se produce una caj a@_ lor, los inversores
reacios a las pérdidas pueden asumir un riesgo e nza de recuperarse (los
gestores de inversiones pueden ser part'l m bI S % omportamiento). Un

ebar

inversor reacio a las pérdidas u una pgsic apropiada como una
ganancia o una p{i en eI mar eferencia.
2. El se? Xz sobreconidencia SE roa cgcuando los participantes del mercado sobreestiman su

propia capacidad intuitiva o de razonamiento. Puede aparecer como una ilusién de conocimiento
cuando piensan que hacen un mejor trabajo de prediccion de lo que realmente hacen. Combinado
con el sesgo de autoatribucidn, las personas pueden darse crédito personal cuando las cosas van
bien (automejora), pero culpar a los demas o a las circunstancias cuando las cosas van mal
(autoproteccion). La sobreconidencia de prediccién lleva a los individuos a subestimar la
incertidumbre y la desviacidn estandar de sus predicciones, mientras que la sobreconidencia de
certeza ocurre cuando exageran la probabilidad de que estén en lo cierto.

Si bien la sobreconidencia es tanto cognitiva como emocional, es de naturaleza mas emocional
porque es dificil de corregir para la mayoria de las personas y tiene sus raices en el deseo de sentirse
bien. El sesgo de sobreconidencia puede hacer que los participantes del mercado subestimen el
riesgo, sobreestimen el rendimiento y no diversifiquen lo suficiente.

3. El sesgo de autocontrol ocurre cuando los individuos carecen de autodisciplina y favorecen la
satisfaccién a corto plazo sobre las metas a largo plazo. A menudo, las personas no estan preparadas
para hacer sacrificios a corto plazo para alcanzar sus objetivos a largo plazo. Pueden favorecer los



altamente correlacionados (o un solo riesgo muy grande) puede desplazar parte del riesgo
resultante comprando reaseguro de otra compaiiia.

Con una fianza, una compaiiia de seguros ha acordado realizar un pago si un tercero no cumple con
los términos de un contrato o acuerdo con la organizacién. Por ejemplo, una empresa puede estar
expuesta a pérdidas si un proveedor clave no entrega a tiempo, lo que ralentiza un proyecto y da
lugar a multas por parte de la empresa. Las aseguradoras también emiten bonos de identidad, que
pagaran las pérdidas que resulten del robo o la mala conducta de los empleados. Las gerencias que
compran seguros, fianzas o fianzas de fidelidad han determinado que los beneficios de la reduccién
del riesgo son mayores que el costo del seguro.

El cambio de riesgo es una forma de cambiar la distribucion de los posibles resultados y se logra
principalmente con contratos de derivados. Por ejemplo, las empresas financieras que no desean
asumir el riesgo cambiario de algunos titulos de deuda denominados en moneda extranjera pueden
utilizar contratos de divisas a plazo, contratos de futuros o swaps para reducir o eliminar ese riesgo.
Una empresa con una gran posicién en una accién especifica puede comprar opciones de venta que
proporcionan un precio de venta minimo para los valores, alterando la distribucion de los posibles
resultados (en este caso, proporcionando un valor minimo para los valores). Por otro lado, una
empresa podria vender opciones de compra sobre una accion especifica, alterando la distribucidn de
los posibles resultados al renunciar a parte del potencial alcista de la accién, pero dismi do su
riesgo a la baja por el monto de las primas recibidas de la venta de las opaon@@m
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Eleccion entre métodos de modificacion de nesiosl

Las organizaciones pueden utilizar varios a |o sgos para reducir un solo

riesgo. El criterio es siempre u de Ios ste de la modificacion del

riesgo. Algunos ries |t|gados or r5| cion, otros desplazados por el seguro
\i‘e y es eco

cuand? 9} desplazan mediante el uso de derivados, y otros
simpl nte son asumidos o autpase os. El resultado final es un perfil de riesgo que coincide
con la tolerancia al riesgo establecida para la organizacién e incluye los riesgos que la alta direccién

ha determinado que coinciden con los objetivos de la organizacion en términos de costes frente a
rendimientos potenciales.

CONCEPTOS CLAVE

LOS 88.a

La gestion de riesgos es el proceso de identificar y medir los riesgos a los que se enfrenta una
organizacion (o gestor de carteras o individuo), determinar un nivel aceptable de riesgo general
(establecer tolerancia al riesgo), decidir qué riesgos deben asumirse y qué riesgos deben reducirse o
evitarse, y establecer la estructura para mantener el conjunto de riesgos que se espera que logre
mejor los objetivos de la organizacion.

LOS 88.b

Un marco general de gestidn de riesgos debe abordar las siguientes actividades:
e |dentificacién y medicion de los riesgos existentes.
e Determinar la tolerancia general al riesgo de la organizacién.
o Establecer los procesos y politicas para la gobernanza de riesgos.



