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Diversificacién y carteras 6ptimas: analisis del mercado de
capitales argentino

Diversification and optimal portfolios: analysis of the Argentine capital
market.

Gaston Milanesi'

Resumen

El objetivo del trabajo es analizar el desempeiio financiero del mercado de capitales y de di-
nero argentino para: derivar su frontera eficiente, cartera 6ptima y linea de mercado de capitales
(LMC) durante el afio 2016. Las bases tedricas empleadas son la Teoria de la Cartera (Markowitz
1952, 1959).

El trabajo se estructura del siguiente modo: en primera instancia se realizé un analisis empiri-
co sobre informacion de rendimiento y riesgo correspondientes a 3.197 activos financieros loca-
les. Seguidamente se describié el conjunto de oportunidades de inversion, utilizando un algoritmo
de optimizacién con la funcion Solver de MSExcel. Este permitié estimar la cartera eficiente de
mercado, LMC vy el ratio de Sharpe. Los resultados obtenidos fueron comparados con la estruc-
tura de cartera armada por los fondos comunes en Argentina durante el afio 2016. Se concluye
que los FCI siguieron criterios similares de inversion como la cartera eficiente obtenida, pero con
rendimientos observados menores, comparados con los resultados obtenidos empleando el ratio
Sharpe estimado.
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Abstract

The object of the paper is to analyze the Argentinian financial and money market development in
order to derive its efficient frontier, optimal portfolio and capital market line (CML) during 2016. The
theoretical backgrounds employed are the Portfolio Theory, (Markowitz, 1952, 1959). The paper
is structured as follows: first an empirical analysis about risk and return information corresponding
to 3.197 financial assets is made. Then, the investment opportunity set is descripted, using an
optimization algorithm with MS Excel ® Solver function. This allowed to estimate the efficient
market portfolio, capital market line and Sharpe ratio. The results obtained, were compared with
the portfolio structure made with the mutual funds in Argentina during 2016. The conclusion is
that MF followed similar criteria of investment like the efficient portfolio obtained, but with lower
observed returns compared with the obtained results using the estimated Sharpe ratio.
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INTRODUCCION

Los fundamentos de la Teoria Moderna
de la Cartera (Modern Portfolio Theory, MPT)
fueron establecidos por Harry Markowitz en
el ano 1952, 1959 y 1991. Su principal apor-
te consistié en responder matematicamente el
interrogante de cual cartera de activos es la
mejor. En el afio 1958 James Tobin desarrolla
los conceptos de frontera eficiente y mediante
la teoria de separacion la linea de mercado de
capitales (Capital Market Line, CML o Linea de
Mercado de Capitales, LMC); (Tobin, 1958), a
partir del teorema de separacion (two-funs se-
paration theorem), introduciendo la posibilidad
de invertir en activo libre de riesgo y cartera
riesgo, planteando una nueva frontera de posi-
bilidades de inversion. En forma independien-
te, William Sharpe, John Litner y Jan Mossin,
propone una teoria para valuar activos finan-
cieros en funcioén a su riesgo sistematico cono-
cida como Modelo de Valuacién de Activos de
Capital (Capital Asset Princing Model, CAPM);
(Sharpe, 1964); (Lintner, 1965); (Mossin, 1966).
Sharpe (1964) deriva el modelo partiendo de
los conceptos de frontera eficiente y CML, se-
guidamente los hace Lintner (1965) desde la
perspectiva de la firma emisor de acciones y fi-
nalmente Mossin (1966) concluye con el mode-
lo a partir de especificar funciones cuadraticas
de utilidad. Por tres vias diferentes los autores
plantean un modelo de suma utilidad que per-
mite valuar toda clase de activos, a diferencia
de la CML que permite valuar y calcular rendi-
mientos en equilibrio para carteras eficientes,
entendidas como combinaciones entre activo
libre de riesgo y cartera de mercado. El modelo
CAPM plantea un nuevo espacio rendimien-
to-riesgo, concibiendo la curva de mercado de
valores (Security Market Line, SML), donde es
considerada solamente la fraccion del riesgo
del activo no diversificable, popularizada con el
nombre de beta, a raiz del coeficiente emplea-
do para su determinacion?.

2 No es el objeto del presente trabajo desarrollar
los fundamentos y estructura de los modelos de
equilibrio, excelentes trabajos didacticos sobre los
principios, fundamentos y debilidades del CAPM
se pueden encontrar en, (Rubinstein, 1973); (Elton,
Gruber, 1995); (Sharpe, Alexandre, Bailey, 1999),
(Copeland, Weston, Shastri, 2004) entre otros. Tam-
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Cabe destacar que la teoria de la cartera
es una “teoria normativa” en el sentido que
describe una conducta estandar que los in-
versores deberian seguir para construir las
combinaciones 6ptimas de carteras (Fabozzi,
Gupta, Markowitz, 2002); (Mangram, 2013). A

la inversa, el CAPM es una “teoria positiva”, ya
que describe cdmo los inversores actualmente
se comportan en contraposicion a como se de-
berian comportar.

En relacion a la MPT, la mayoria de las in-
vestigaciones se concentran en el desarrollo
de complejos modelos estadisticos y formulas
a partir de los supuestos de la teoria, como
de contrastacion de los postulados a través
de complejas pruebas estadisticas. El pre-
sente trabajo simplemente propone un senci-
llo marco de aplicacion de la MPT sobre los
dos problemas de optimizaciéon que presenta
la construccion de carteras eficientes: minimi-
zacion de la varianza y maximizacion de los
rendimientos. La resolucién de los problemas
de optimizacion es planteada mediante el em-
pleo de planillas de célculo (Microsoft Excel
®); (Benninga, 2008).

El trabajo se estructura de la siguiente ma-
nera: se presenta el marco tedrico, centrado
principalmente en la teoria de la cartera. Lue-
go se describen las cuestiones metodoldgicas
y los resultados principales de la investigacion.
Finalmente, se concluye con la conclusion.

LA TEORIA DE LA CARTERA

¢, Cual cartera es la mejor combinacién de
activos en términos del binomio rendimiento
— riesgo? La MPT brinda un conjunto de he-
rramientas para dar respuesta con el interro-
gante. Esta se base en los rendimientos, va-
rianzas (desvios) y matriz de correlaciones de
los activos financieros que integran el conjunto
de posibilidades de inversion. El rendimiento
de un activo se define como el cambio porcen-
tual entre el precio en el instante ty el instante
precedente, a saber:

bién se pueden encontrar reflexiones relativas a la
eficacia del modelo, a lo largo del tiempo en (Fama,
French, 2004) y (Johnstone, 2013) entre otros.



Fe

n =———1 (Ecuacicn 1)

Fr—1

Un inversor adverso al riesgo pretendera
construir una cartera con el maximo rendimien-
to posible asumiendo la minima varianza. Con-
sidérese una cartera con n activos, donde el
i-ésimo activo (/) devenga el rendimiento r, con
riesgo o, También se establece que u repre-
senta el rendimiento de la cartera, o su desvio
y 0, las covarianzas de los rendimientos del
i-ésimo y j-ésimo actio “r Finalmente la pro-
porcidon relativa invertida en el i-ésimo activo
es x. Entonces se tiene el siguiente problema
de maximizacion sujeto al siguiente conjunto
de ecuaciones:

wu=Elr] =X, y;x; (Ecuacion 2)
o = Varlr] = ¥, ¥}, 0i0;x;:x; (Ecuacidn 3)
¥, x; =1 (Ecuacién 4)

x; = 0,i = L2,....n (Ecuacion 5)
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La ecuaciéon 5 indica que no se permiten
ventas cortas, en el caso de que estas sean
previstas la misma debe ser omitida. Para al-
ternativas proporciones invertidas en activos
(x, x ) se tendran diferentes carteras que ge-
neraran un par de resultados en términos de
rendimiento riesgo (u; 62). El conjunto de po-
sibles resultados se conoce bajo la denomina-
cion de conjunto de posibilidades de inversion.
De este surgen dos subconjuntos: el primero
conocido como minima varianza que nace de
seleccionar las carteras que para un nivel de
rendimiento (p) tengan el menor nivel de ries-
go (min [0?]). Del conjunto de minima varian-
za surge el conjunto eficiente, ya que este se
compone de aquellas carteras que para un ni-
vel de riesgo dado tiene el maximo rendimiento
(max [u]). Los inversores con un perfil adversos
frente al riesgo persiguen combinaciones que
les permita maximizar rendimientos y reducir el
riesgo, consecuentemente sus inversiones de-
ben posicionarse en el sector conocido como
conjunto eficiente.

En la grafica 1 se presenta el universo de
posibilidades de inversion y el conjunto eficien-
te delimitado por el par de puntos.

Grafica 1. El conjunto eficiente y el conjunto de posibilidades de inversian

Frontera eficient

onjunto de oportunigade;
de inversian

"

Fuente: elaboracion propia
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Caso especial: tres activos

En una cartera con tres activos (x,, x,, X,)
el problema tiene una interpretacién claramen-
te geométrica. El rendimiento esperado de la
cartera, varianza de rendimientos y restriccion
son las siguientes:

u = X uix; (Ecuacién 6)
o’ = T Y5 a;0i%;x; (Ecuacidn 7)

¥r=2x. = 1 (Ecuacidn 8)

x; = 0.i = L2,3 (Ecuacidn 9)
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El problema se reduce a dos variables si
x,=1-x,-X, con las siguientes restricciones: x,>0
y x,>0 'y x,=1-x,-x,>0. El rendimiento medio y
varianza (J; 0?) son funciones de los activos
financieros x, y x,. La ilustracion 2 presenta
el caso para tres activos, donde el punto x es
la referencia de minima varianza. El conjunto
eficiente comienza al nivel de minima varianza
y va en direccién creciente con el rendimien-
to de la cartera hasta el limite del conjunto de
oportunidades de inversion. Luego, continua a
través del limite del conjunto de oportunidades
de inversion, siempre tomando como direccion
la expectativa de crecimiento.

En la grafica 2 se aprecia que las isolineas
para y son las rectas paralelas punteadas (fun-

Grafica 2. Representacion grafica para tres activos

Direccion de expectativas crecientes

x.

Curvas izomedia
Curvas isovarianza

Conjunte eficients

Conjunto oportunidades de
inversion

a

Fuente: Elaboracion propia

cion lineal); mientras que las isolineas para o2
son las elipses del gréafico (funcidn polinémica).
Fijando el valor para u y reduciendo la varianza
la cartera de minimo riesgo es aquella en don-
de la isolinea de rendimientos es tangente con
la isolinea de varianza. Suponiendo expectati-
vas crecientes en los rendimientos esperado y
fijando el nivel de o?; la frontera eficiente es la
recta sdlida (E).

La teoria de la cartera como
un problema de optimizacion:
Aversion al riesgo y minimizacién.

En sencillos términos, la MPT indica que
un inversor debe asignar sus recursos en cual-

quier cartera que integra el conjunto eficiente,
dependiendo de su grado de aversion al riesgo
(mediante curvas de indiferencia de acuerdo
al perfil de riesgo del inversor que sean tan-
gente a la frontera eficiente). Por ello, se dice
que MPT es un problema de optimizacion, una
forma de abordar este tema es incorporando la
aversion al riesgo del individuo (A).

min(g? — Au) (Ecuacién 10)
Sujeto a: ¥, x; =1 (Ecuacion 11)

x; = 0,i=1.2,...n (Ecuacion 12}



Para sujetos adversos al riesgo, A= (0<A<
=) siendo A=0 aquellos inversores que asignan
recursos en la cartera de minima varianza. A
medida que el coeficiente crece el inversor esta
dispuesto a tomar riesgo, no obstante siempre
estamos frente a un problema de optimizacién
en donde el objetivo consiste en minimizar la
ecuacion 10.

La teoria de la cartera como un problema
de optimizacién: La linea de mercados de
capitales y maximizacion.

Al incorporar la posibilidad de endeuda-
miento y colocacion de fondos al tipo sin riesgo
se esta incorporando un nuevo activo (Tobin,
1958). En efecto, se introduce el activo libre de
riesgo con 0?=0y rendimiento r.. En este caso,
se incorpora la posibilidad de realizar ventas
cortas del activo libre de riesgo al permitirse
tomar fondos a dicha tasa. Si x representa la
cantidad de recursos asignados a carteras
riesgosas con rendimiento y riesgo Hy sz res-
pectivamente. Y 71-x representa la proporcion
asignada al activo libre de riesgo, el rendimien-
to de la nueva cartera es igual a:

{(Ecuacion 13)
u=Elr]l =0 —x)r + xuy =1v'+.1;'|Eu!:I —*.r'}

(Ecuacidn 14)

gt =Varlr] = x%¢]

ARTICULOS I 45

Combinando las expresiones anteriores se
tiene una linea recta conocida como linea de
mercado de capitales (CML). Esta recta deter-
mina el punto de tangencia con la frontera efi-
ciente integrada por activos riesgosos;

~ o (Ecuacién 15)

“p

u=Elrl =r+

La recta tiene interseccion en r y pendien-
te (u, - r) / o, siempre que se fije en el plano
al riesgo en la abscisa y el rendimiento en la
ordenada. Para maximizar utilidad el inver-
sor debe invertir en carteras que le aseguren
el maximo nivel de rendimiento para un nivel
dado de riesgo. La cartera de activos riesgosos
que maximiza el rendimiento (up) para un nivel
dado de riesgo (opZ) se conoce como cartera
Optima de activos riesgosos (optimal portfolio of
risky assets, OPRA). La solucion al problema
de maximizacion es hallar OPRA en el conjunto
de posibilidades de inversion;

max 2~ — E[r] = ELyx;u; (Ecuacion 16)

“p

o, = Varlrl = T, ¥ 0;,0:x;x; (Ecuacion 17)

¥* ., x; = 1 (Ecuacion 18)

OPRA permite derivar la CML siendo la rec-
ta que se hace tangente con el conjunto eficien-
te y presenta interseccion al nivel r.

Grafica 3. OPRA y CML para diferentes activos libre de riesgo

o
Frontera eficiente

ML S ML ]

onjunto de oportunidades
de inversion

Fuente: elaboracion propia
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METODOLOGIA

El presente trabajo tiene por objetivo anali-
zar la performance financiera de los instrumen-
tos disponibles en el mercado de capitales y de
dinero en Argentina durante el afio 2016, bajo
la perspectiva de la Teoria de la Cartera (Mar-
kowitz, 1952, 1959). La herramienta analitica la
constituyen los algoritmos de optimizacién con-
tenidos en planillas de céalculo como Microsoft
Excel ® (Benninga, 2008).

Son empleados datos secundarios de mul-
tiples fuentes de informacién para diferentes
instrumentos financieros disponibles en el
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mercado argentino durante el periodo com-
prendido entre el 01/01/2016 y el 31/12/2016.
En particular, se trabaja con datos del Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA),
de la ex Bolsa de Comercio de Buenos Aires
(BCBA) en la actualidad Bolsas y Mercados
Argentinos (BYMA), del sistema Economatica
a través de un trabajo previo (Pesce, Redon-
do, Milanesi, Menna y Amarilla, 2017) y de
plataformas de inversion online (Bolsar.com,
Puente.net y Rava Bursatil). En la siguiente ta-
bla son expuestas las familias de instrumentos
financieros cuyas cotizaciones diarias fueron
relevadas con el objeto de desarrollar el pre-
sente trabajo:

Tabla 1: Rendimiento Riesgo TMS y correlacion familia de activos:
Relevamiento de informacién secundaria

INSTRUMENTOS - FUENTES DE
FINANCIEROS CONSIDERACIONES METODOLOGICAS INFORMACION
Por no disponer de informacion del mercado secun-
dario se trabaja con las licitaciones de Lebacs del BCRA.
La tasa nominal de colocacién se convierte en propor-
Lebacs en pesos ar- cional perioddica y con ella se calcula el rendimiento efec-
gentinos tivo anual. BCRA
(351 instrumentos) Luego se agrupan los titulos por plazos de emisién (de
30 a 60 dias, de 60 a 90, de 90 a 120 y asi sucesivamente)
y se calculan rendimientos efectivos promedios y desvios
estandares, ponderados de acuerdo a los montos de lici-
tacion de cada Lebac dentro de su grupo por plazo.
Lebacs en délares Mismo tratamiento metodoldgico que con las Lebacs BCRA
(37 instrumentos) colocadas en moneda local.
A partir de los reportes mensuales sobre “Informacion
de Entidades Financieras” emitido por el BCRA, se releva
Depésitos bancarios la tasa implicita de depositos totales por entidad bancaria,
como proxy de rendimiento de los depdsitos bancarios. BCRA
(29 instrumentos) .
Luego se toman promedio anuales para calcular el ren-
dimiento y la desviacién estandar a partir de las variacio-
nes intra-anuales.
Se descarga informacién sobre las cotizaciones dia-
rias de los titulos publicos, expresados en pesos (emitidos
Bonos soberanos por la Nacién Argentina o el Tesoro Nacional). A partir de BCBA/PUEN-
(68 instrumentos) dichos precios se calculan rendimientos diarios y su des- TE/RAVA
vio estandar, los que se anualizan considerando 247 dias
habiles durante el 2016.
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Acciones
(63 instrumentos)

Se descarga informacion sobre las cotizaciones diarias
de acciones Las series contienen precios homogéneos. A
partir de dichos precios se calculan rendimientos diarios
y su desvio estandar, los que se anualizan considerando
247 dias habiles durante el 2016.

BCBA

Cheques de pago
diferido
(1617 instrumentos)

Se descarga la informacién y los cheques de pago di-
ferido se analizan en funcion de cada Sociedad de Garan-
tia Reciproca (S.G.R.) o librador.

Luego, se calculan rendimientos promedios y desvios
estandares, ambos ponderados de acuerdo a los montos
que representa cada cheque sobre el total por S.G.R. o
librador, segun corresponda.

BCBA

Obligaciones negocia-
bles

(63 instrumentos)

Se descarga informacion sobre las cotizaciones diarias
de las obligaciones negociables. Por falta de liquidez, se
optd por calcular rendimientos periédicos para las obser-
vaciones disponibles.

Luego se calculan rendimientos efectivos promedios y
desvios estandares, ponderados de acuerdo a los plazos
entre las cotizaciones observadas para cada obligacion
negociable.

BCBA

Fondos comunes de
inversion
(969 instrumentos)

Se utiliza informacion sobre las cotizaciones de los
FCI. A partir de dichos precios se calculan rendimientos
diarios y su desvio estandar, los que se anualizan consi-
derando 247 dias habiles durante el 2016. El analisis esta
realizado en profundidad en Pesce et al. (2017).

Econmatica

A partir del procedimiento metodoldgico

Fuente: elaboracion propia.

ol e §

er

{Ecuacicn 19}

descripto anteriormente se llega a relevar infor-
macion perteneciente a 3.197 titulos, un volu-
men significativo?®.

Las principales variables de interés son el
rendimiento de los instrumentos financieros y
su volatilidad. El rendimiento en ¢ utilizado para
este trabajo es el aritmético para cada activo i
(Ecuacion 19) y el rendimiento medio es el pro-
medio de los rendimientos en ¢t (Ecuacion 20).

3 Son excluidos del andlisis titulos cuya informa-
cion no es de facil accesibilidad cuya representacion
en el volumen operado es escaza, a saber: fideico-
misos financieros, letras y bonos provinciales, pases
del BCRA, titulos publicos de otros paises, entre
otros. Respecto de los FCI, se toma la clasificacién
elaborada a partir del ranking de fondos, (Pesce, Re-
dondo, Milanesi, Menna, Amarilla, 2017).

Fr—y

- IT_.R .
R ==== (Ecuacicn 20)

La volatilidad es medida a través del desvio
estandar muestral de los rendimientos (Ecua-
cion 21). Finalmente la tasa marginal de sus-
titucion rendimiento-riesgo se calcula como el
ratio entre la media de los rendimientos y la
volatilidad (Ecuacion 22).

IH—I.':EI:_F?);

e {Ecuacitn 21)

M5(R,0) = 2 (Ecuacién 22)
Finalmente, se calcula el rendimiento y el

riesgo de la cartera con n activos, siguiendo a
Markowitz (1952).
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El procesamiento de los datos levantados
con las ecuaciones precedentes fue realizado
mediante un conjunto de planillas de calcu-
lo interconectadas. En primer lugar se realiza
un analisis descriptivo recurriendo a estadisti-
cos tradicionales como la media, el desvio, el
coeficiente de correlacion, la distribucion de
frecuencias y el rango, entre otros. Luego se
desenvuelven problemas de optimizacién para
estimar la cartera de mercado, la cartera de
minima varianza, la frontera eficiente. Estos
problemas se resuelven a partir del comple-
mento Solver de MSExcel®, pudiendo también
realizarse a partir de los multiplicadores de La-
grange de manera analitica.

A continuacion, se presentan las panta-
llas obtenidas del MSExcel ® empleadas en
la estimacion: Conjunto de Minima Varianza
(CMV), carteras sobre frontera eficiente de
maximo rendimiento y carteras sobre frontera
eficiente de minimo riesgo. En efecto, la deter-
minacion de las carteras eficientes se logra en
tres etapas. En la siguiente figura se expone la
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determinacion del conjunto de minima varianza
sobre el universo de 3.197 activos financieros
agrupados por familias*.

Seguidamente se procede a depurar el con-
junto de minima varianza, determinando las
carteras eficientes. Para ello se sigue la 16gi-
ca propia de la teoria, es decir, en una primera
etapa, activos de maximo rendimiento a mismo
nivel de riesgo. Luego, de los activos de maxi-
mo rendimiento, se seleccionan aquellos con
minimo riesgo. Asi se obtiene la frontera efi-
ciente, es decir, el conjunto de combinaciones
de activos financieros de maximo rendimiento
a un minimo nivel de riesgo. En las siguientes
figuras se presentan las pantallas del comple-
mento Solver de MSExcel ®.

4 En este tipo de estudio la densidad de datos es
importante y por lo tanto es frecuente que aparezcan
errores del tipo #DIV/0! o #VALOR! En estos casos
se aconseja ordenar la informaciéon pegando y tras-
poniendo columnas , emplear la funcion @buscarh y
reemplazar los errores o inconsistencias por celdas

vacias o simbolos como “.

“n

o,

Figura 1. Problema de determinacidn del conjunto de minima varianza con MSExcel

Problema de determinacion de Conjunto de Minima
Varianza
[ e ——!
I by [CEED Y ‘ h‘sgﬂ dﬂ IH Eaﬂm
B s e los activos
L [ xe1 | = individuales dentro
o de la cartera
-
i, a4z

Fuente: imagen capturada de Solver MSExcel®
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Figura 2. Problema de determinacion de carteras sobre |la Frontera Eficiente (maximo
rendimiento) con MSExcel

Problema de determinacion de carteras sobre la Frontera
Eficiente (maximo rendimiento)

il —
Wl sy LIl al ’ Rendimiento de la cartera
S |
| = & Participaciones de los
o activos individuales dentro
Eﬁﬁlﬁl“i Riesgo de ka cartera=X% de la cartera

RS -
e

R
i = e erie |
FLA-EE A R S e R
i tmtls v e =] [
s
e e el e e e T
e F e e B G Eas 1 e e § S Do e o —
| o R —— |
et [ e ] Cmm

Fuente: Imagen capturada de Solver MSExcel®

Figura 3. Problema de determinacion de carteras sobre la Frontera Eficiente (minimo
riesgo) con MSExcel

Problema de determinacién de carteras sobre la Frontera
de Minima Varianza (minimo riesgo)

T ———

r )
! PP e - .’ Riesgo de la cartera
|

Farw s - - [t )

i -
* Participaciones de los
activiod individuales

dentro de b cartera

e
l -‘-—-3 Rendimiento carteras )(‘h
|

.

1 | b
e e e
— |
Sl [ B cuem
i
e s o i B e i e oty b i s
b e e e gl

| v @t A e e g L ey g s e
|
|
|

- [ | [ o

Fuente: Imagen capturada de Solver MSExcel®
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RESULTADOS

Descripcion del mercado de capitales en
Argentina

A continuacion se presenta una serie de
graficos que ilustran el comportamiento de
los activos financieros relevados. El grafico 4
expone las relaciones rendimiento-riesgo de
todos los instrumentos estudiados. La mayor
concentracion esta dada por los depdsitos a
plazo, Lebacs en pesos y ddlares, fondos co-
munes de inversion y cheques de pago diferido.
Con mayor dispersion, en orden creciente, se

Gaston Milanesi

encuentran los bonos soberanos, obligaciones
negociables y acciones. Este grupo presenta
mayor volatilidad y comportamientos extremos,
mientras que en el primero se caracteriza por
su alta concentracion.

En total, el grafico 4 presenta un mapa con
3197 activos donde su rendimiento medio arit-
mético por el periodo 2016 asciende a 37,20%
anual y su volatilidad 18,88%, Tasa Marginal de
Sustitucién rendimiento-riesgo (TMS) 1,9701 y
coeficiente de correlacién entre rendimiento
riesgo de 0, 9399. El valor de la TSM indica que
durante el afo 2016, en promedio, por unidad

Grafico 4. Mapeo de todos los activos
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marginal de riesgo el mercado de capitales
pagod 1,97% de rendimiento, evidenciando una
relaciéon poco elastica del rendimiento frente a
la volatilidad de mercado. La correlacion ren-
dimiento riesgo cercana a la unidad indica una
relacién positiva y cuasi perfecta, que compen-
sa la poca elasticidad de TSM, donde variacio-
nes en los niveles de volatilidad devengaron
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promedio aritmético correspondiente al univer-
so de la muestra es de 0,88% anual. El grafi-
co 5 expone las relaciones rendimiento riesgo
agrupando activos financieros en familias.

En la tabla 2 se presentan el rendimiento,
riesgo, TMS y correlacién rendimiento-riesgo y
tasa real de rendimientos correspondiente a las

respuestas reciprocas en los niveles de rendi- diferentes familias de activos.

miento. Finalmente, considerando una tasa de
inflacion del 36%?°, la tasa real de rendimiento

de-2016-fue-36-dato-clave-para-paritarias

5 http://www.ambito.com/871329-la-inflacion-oficial-

Grafico 5. Mapeo de los activos tomando promedios por familia
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Tabla 2. Rendimiento Riesgo TMS y correlacién familia de activos
CLASE DE ACTIVOS REND. NOMINAL RIESGO TMS | COEF.CORREL. REND. REAL
Lebac en ARS 30,62% 3,94% 7,768 0,913 -3,95%
Lebac en USD' (*) inflacion
EE.UU 2,33% 0,41% 5,669 -0,916 0,32%
Depositos bancarios 11,50% 0,72% | 15,951 0,379 -18,02%
Acciones 55,37% 47,11% 1,175 0,613 14,24%
Bonos soberanos 19,36% 16,88% 1,147 -0,043 -12,23%
Cheques de pago diferido 24,03% 3,57% 6,735 -0,585 -8,80%
Obligaciones negociables 158,74% 18,84% 8,425 0,048 90,25%
Fondos comunes de inver-
sién 36,47% 18,49% 1,972 0,969 0,34%

Fuente: elaboracion propia.
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Cabe destacar que las obligaciones nego-
ciables, dada la informacién disponible y proce-
sada constituyen un outlayer de la muestra. En
general se observa que los mayores rendimien-
tos corresponden las acciones, seguidos por
fondos comunes de inversion, Lebacs en pe-
sos, cheques de pago diferidos y bonos sobe-
ranos. En términos de tasas reales, solamente
las acciones y fondos comunes de inversion
devengan resultados positivos. El resto de los
activos generan tasas reales negativos. Una
mencion aparte merecen las Lebacs en ddla-
res, pues tomando la tasa de inflacion 2016
estimada para Estados Unidos, las mismas ge-
neran rendimientos reales positivos.

Respecto al riesgo, las acciones, bonos
soberanos, obligaciones negociables y fondos
comunes de inversion se observan los mayores
niveles de volatilidad. El resto de los instrumen-
tos presenté un comportamiento estable.

La tasa marginal de sustitucion expone la
magnitud de rendimiento por unidad marginal
de riesgo devengada por activo. En este caso
son los depdsitos bancarios, Lebacs en pesos,
cheques de pago diferidos y Lebacs en dolares
los instrumentos con mayor elasticidad frente a
cambios en la volatilidad. En contraposicion se
tienen a las acciones y fondos, ya que las pri-
meras pagan 1,17% de rendimiento por unidad
de riesgo, esto permitiria inferir que los altos
rendimientos observados en estos instrumen-
tos, solo compensaron la volatilidad del periodo
analizado. En el caso de los fondos, el nivel de
TMS es equivalente al mercado en general, pa-
gando 1,97% ante una variacion en una unidad
porcentual en la volatilidad. Se puede inferir
que la similitud entre los fondos y la muestra
total de activos obedece al hecho de que los
primeros son, ni mas ni menos, que carteras
diversificadas de activos. En promedio, la fa-
milia fondos comunes de inversion, replica al
mercado de capitales en su totalidad.

En relacion a las correlacion riesgo / ren-
dimiento Lebacs en pesos, acciones, fondos
comunes de inversion y en menor medida los
depdsitos bancarios presentan una correlacion
positiva. En principio este resultado indica que
ante aumentos en la volatilidad se presentan
aumentos en los rendimientos devueltos por
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estos instrumentos, remunerando la toma de
riesgo de parte de los inversores. En el caso de
las Lebacs en dolares el coeficiente de correla-
cion es inverso, esto indica que ante disminu-
cion de volatilidad se evidencian aumentos de
rendimientos, presumiblemente con el objeto
de atraer inversores a letras en ddlares, conse-
cuentemente promover el fondeo y absorcion
de dolares. Ante aumentos de volatilidad, se
desincentiva la inversién en este tipo de acti-
vos, direccionando recursos a colocaciones en
pesos.

Cabe destacar la relacion entre Lebacs en
pesos y fondos comunes de inversiéon. Respec-
to de las primeras se observan rendimientos
para el 2016 desde el 35,2% para horizontes
de 60 dias hasta el 28,10% para plazos de 300
dias. Consecuentemente la curva de rendimien-
tos de Lebacs en pesos se encuentra invertida.
Esta situacion explicaria en parte la estrategia
de inversién adoptada por los inversores ins-
titucionales, en particular, fondos comunes de
inversion posicionando fracciones significativas
de su cartera en este tipo de titulos.

Los graficos 6, 7, 8, 9, 10, 11 y 12 exponen
la relacién rendimiento riesgo de las familias de
activos estudiadas.

Optimizacion de la cartera

En relacién al problema de optimizacion el
resultado obtenido es una sub-optimizacion
de la cartera. Esto se debe, principalmente a
las limitaciones tecnoldgicas que presentan
los software disponibles, dado que resolver el
problema considerando cada instrumento in-
dividualmente implicaria contar con 3.197 va-
riables cambiantes para maximizar o minimi-
zar la funcion obijetivo, lo que es facticamente
imposible de resolver con la funcién Solver de
MSExcel ®. Por lo tanto en esta instancia para
sortear dicho inconveniente se resolvio trabajar
los 3.197 activos agrupandolos en familias®, en
lugar de con los activos individuales. En este

¢ Para cada familia de activos se toma el ren-
dimiento y volatilidad media. Alternativamen-
te y en futuros trabajos se estimaran carteras
eficientes optimas dentro de cada familia y se
utilizara el rendimiento y riesgo de esta cartera
estimada para la maximizacién interfamilias.



Grafico 6. Lebacs en ARS y USD
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Grafico 7. Depositos bancarios
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Fuente: elaboracion propia.
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Grafico 10. Cheques de pago diferido Grafico 11. Obligaciones negociables
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Grafico 13. Frontera eficiente en Argentina
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Grafico 12. Fondos comunes de inversion
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caso se resolvio el problema de maximizacioén
del ratio de Sharpe. Con esto se halla la cartera
que paga el mayor precio por unidad de ries-
go, conocida como portfolio de mercado (M).
Para ello se asume que la tasa libre de riesgo
(Rf), esta representada por los rendimientos de
los depdsitos bancarios. El rendimiento de la
cartera surge del promedio ponderado corres-
pondiente a los rendimientos observados de
los activos en cuestion. El desvio (riesgo) sur-
ge de aplicar la matriz de varianza-covarianza
correspondiente a las familias de activos. Con
dichos datos se procede a optimizar la cartera
en funcion al objetivo planteado. En el caso del
conjunto de minima varianza, se modifican las
celdas de participaciones, condicionada a la
minimizacioén del desvio (celda objetivo), sujeto
a las restricciones que las tenencias sumen 1
y sean positivas. En el caso de la cartera de
mercado, se pretende determinar las combina-
ciones de activos financieros, que maximice la
cantidad de rendimiento que se paga por uni-
dad de riesgo. Para ello la celda objetivo (ratio
de Sharpe) es maximizada, sujeta a las restric-
ciones planteadas en el caso de la CMV. En

ambos casos la herramienta de MSExcel ® es
el complemento Solver.

En el caso de la determinacion de la car-
tera de mercado, se optimizan a partir de dos
matrices con diferentes coeficientes de corre-
lacion entre activos. La primera de ellas asu-
me correlaciones nulas entre todas las familias
de activos fuera de la diagonal de identidad o
transversal. La segunda, sustituye por las co-
rrelaciones reales promedio observadas para
las familias de activos.

En la tabla 3 se exponen los resultados en
relaciéon a las participaciones de cada familia
de activos en la cartera de mercado, y su ren-
dimiento y riesgo. No se presentan diferencias
sustanciales entre la composicion de la cartera
suponiendo correlaciones nulas y observadas.
Esto es asi debido a que los coeficientes de
correlacion observados entre las familias de
activos son positivas pero bajas (cercanas a
cero).
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Tabla 3. Estimacion de la cartera de mercado

ESCENARIO I: CORRELACIONES NULAS ENTRE FAMILIAS DE ACTIVOS

Lebac Cheques L Fondos
Lebac en . Bonos so- Obligaciones
ARS en Acciones beranos de pago negociables comunes
uUsD diferido inversion
Participaciones | 44,74% | 0,0% 0,72% 1,00% 35,80% 15,08% 2,65%
Rendimiento cartera 0,478048187
Riesgo cartera 0,036333084
Ratio de Sharpe 9,993246502
ESCENARIO II: CORRELACIONES REALES ENTRE FAMILIAS DE ACTIVOS
Lebac Lebac Acci Bonos so- Cheques Obligaciones Fondos
en ARS en celones beranos de pago negociables comunes
uUSsSD diferido inversion
Participaciones | 46,06% | 0,0% 0,70% 0,87% 36,85% 15,52% 0,00%

Rendimiento cartera 0,481504759
Riesgo cartera 0,037038791
Ratio de Sharpe 9,896166321

Fuente: elaboracion propia.

Los rendimientos de la cartera del mercado
(M) ascienden al 47,80% para nula correlacion
y 48,10% en el caso de cartera construida a
partir de coeficientes observados. Los niveles
de riesgo, en ambos casos, ascienden al 3.6%.
Por lo tanto el ratio de Sharpe, que representa
la pendiente de la linea de mercado de capi-
tales en Argentina para el periodo estudiado,
asciende a 9.9. En la grafico 13 el punto (M) es
la cartera dominante conjuntamente con el tipo
sin riesgo (Rf) y la cartera de minima varianza
(CMV).

En otras palabras, por cada unidad de ries-
go, para ser eficiente como la cartera M, se
debe obtener un 9.9% de rendimiento. Estos
resultados confirman una pendiente elevada,
en relacién a la tasa marginal de sustitucion
estimada en la seccidn anterior por familia de
activos.

En efecto esta es de 9.9 (TMS=9.9), pro-

ducto de que M surge de la diversificacion 6p-
tima de todos los activos existentes en el mer-
cado local. En funcién a las estimaciones del
ratio de Sharpe se obtienen la ecuacion de la
CML para el mercado local, segun la siguiente
ecuacion:

n =

E(Ry) =Rf + —[E{R? —Bf .

4815%0—-115%

m
115%+ == = g, (Ecuacion 23)

Luego se procede a resolver el problema de
minimizacién del riesgo de la cartera para en-
contrar la cartera de minima varianza de entre
el conjunto de posibilidades de inversion.
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Tabla 4. Estimacion de la cartera de minima varianza

Cheques ) . Fondos
Lebac | Lebac . Bonos so- Obligaciones
Acciones de pago ) comunes
en ARS | en USD beranos . negociables | . .
diferido inversiéon
Participaciones | 1,06% | 97,54% 0,01% 0,05% 1,29% 0,05% 0,00%

Rendimiento cartera 0,029954422
Riesgo cartera 0,004059146

Fuente: elaboracion propia.

La linea de mercado de capitales (CML) en
argentina queda expuesta en el siguiente gra-
fico, donde la cartera de mercado (M), cartera
de minima varianza (CMV) y Lebacs en pesos
y délares como depositos a plazos son los acti-
vos de mayor eficacia.

Comparacion con fondos comunes de
inversion

A continuacion se comparan los resultados

obtenidos para la cartera de mercado (M) de la
seccion anterior, con las participaciones patri-
moniales de los fondos comunes de inversion
(FCI) de Argentina observada durante el 2016
analizados de manera agregada.

En términos generales, se observa que los
FCI tienen una elevada participacion de acti-
vos de renta fija y depositos bancarios en las
carteras, en contraposicién con un porcentaje
menor centrado en el mercado accionario, a

Grafico 14. Linea de mercado de capitales (CML) en Argentina
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Fuente: elaboracion propia.
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pesar de los elevados rendimientos registrados
por la renta variable. De la comparacion efec-
tuada entre las carteras observadas de FCl y
la composicion de las carteras tedricas surgen
congruencias, en particular respecto a las par-
ticipaciones de las Lebacs en moneda local y
de las obligaciones negociables (las dos prime-
ras familias de activos para los fondos comu-
nes). Las proporciones son similares, con una
diferencia aproximada del 4% sobre el total pa-
trimonial.

Gaston Milanesi

En relacion al resto de instrumentos, las
divergencias observadas entre las participa-
ciones de los FCIl y de las carteras tedricas,
obedecen principalmente, a las restricciones
legales para la constitucion de la cartera en los
fondos comunes de inversién, en particular en
la tenencia de titulos publicos nacionales y pro-
vinciales.

Tabla 5. Comparacion de la cartera de los FCI versus la cartera eficiente 6ptima

SEGUN LA PARTICIPACION SOBRE EL TOTAL DE LOS ACTIVOS DE LOS FCI COMPARACION
FAMILIA DE ACTIVOS SUMA DE TOTAL TIPO IRVERSION SO- Ciﬁ%ﬁgﬁ's
Lebac ARS 1.875.953.995.131,40 42,20% 46,06%
Obligaciones negociables ARS 509.467.678.291,74 11,46% 15,52%
Plazos fijos ARS 400.976.624.533,48 9,02% Rf
Disponibilidades 237.356.709.764,85 5,34%
Bonos soberanos ARS 217.317.666.590,92 4,89% 0,87%
Fid. financieros Argentina 161.441.804.525,37 3,63% Out
Acciones Argentina 149.768.779.826,62 3,37% 0,70%
Letras provinciales ARS 146.634.311.346,96 3,30% Out
Bonos provinciales ARS 132.882.015.702,87 2,99% Out
Cheques ARS 112.666.487.433,16 2,53% 36,85%
Bonos soberanos USD 104.778.596.114,39 2,36% Group
FCI Argentina 80.029.957.735,58 1,80% 0,00%
Obligaciones negociables USD 50.567.229.077,99 1,14% Out
Bonos provinciales USD 43.828.862.814,08 0,99% Out
Pases BCRAARS 40.083.252.874,86 0,90% Out
Letes USD 25.085.941.996,16 0,56% Out
Bonos corporativos USD 23.747.740.105,34 0,53% Out
Acciones Estados Unidos 19.220.722.939,40 0,43% Group
Valores de corto plazo ARS 18.650.039.497,51 0,42% Out
Titulos publicos Brasil USD 18.182.940.942,43 0,41% Out
Otros 76.656.719.862,86 1,7244% Out

Fuente: elaboracion propia

Referencias:

Rf: risk free, asumida como tasa libre de riesgo.

Out: fuera de relevamiento segun notas metodoldgicas.
Group: agrupadas en el conjunto de titulos de tipo.



¢, Cual seria el rendimiento de manera efi-
ciente 6ptima (sobre la CML) que deberian ge-
nerar los FCI dado su nivel de riesgo? Con un
ratio de Sharpe de 9.9 y una tasa libre de riesgo
del 11,5%, en la linea de mercado de capitales,
los FCI deberian generar un rendimiento del
194,5% efectivo anual para una volatilidad
anual de 18,49%. No obstante, el rendimien-
to promedio de los fondos fue de 36,47% para
ese nivel de riesgo. Este resultado revela que,
si bien la administracion de fondos ha tenido
un rendimiento aceptable considerando la in-
flacién del periodo, no ha sido eficiente 6ptima
en términos de rendimiento-riesgo dado que
podrian haberse alcanzados en estrategias ac-
tivas de optimizacion de cartera.

CONCLUSIONES

Conceptos como diversificacion, conjunto
de minima varianza, carteras eficientes y car-
teras de mercado, son de uso comun en el ar-
mado de portfolios de inversion. Sin embargo
se cuenta con escasa informacion relativa a la
conformacion y caracteristicas que dichas car-
teras deben presentar en el mercado de capi-
tales domésticos.

En tal sentido el presente trabajo se propu-
so un doble objetivo. En primer lugar realizar
un analisis descriptivo de la performance finan-
ciera correspondiente a diferentes familias de
instrumentos disponibles en el mercado de ca-
pitales y de dinero en Argentina, durante el afio
2016. En segundo término, aplicar mediante
un simple algoritmo de optimizacién conteni-
da las herramientas de la planilla de calculo,
los conceptos de la Teoria de la Cartera, con
el afdn de derivar el conjunto de minima va-
rianza, frontera eficiente y cartera de mercado,
para ser comparado con la compensacion, que
en equilibrio, deberian generar instrumentos
financieros diversificados como los fondos co-
munes de inversion. Constituyen en instrumen-
to de inversion de diferentes clases, y cada
categoria presenta un perfil rendimiento-ries-
go particular. Escapa del objeto del presente
trabajo analizar por clase estos activos, sim-
plemente y en un estudio de primer nivel, son
agregados para contrastarlos con el resto de
instrumentos financieros en la muestra.
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En relacion al estudio descriptivo de los ins-
trumentos financieros, el mismo se concentré
en las relaciones de variables como el rendi-
miento, el riesgo, la tasa marginal de sustitucién
y las correlaciones. El rendimiento promedio
arrojado por los 3.197 activos financieros estu-
diados, en el afio 2016, presentd un rendimien-
to en términos reales sensiblemente superior a
la estimacion promedio de la inflacion, segun
pauta salarial fijada por el gobierno. La TMS
de 1,97 indicé, para igual periodo, una relacién
elastica en donde, los incrementos marginales
en el riesgo son compensados, por aumentos
de rendimientos mas que proporcionales. El
coeficiente de correlacion observado arrojo un
valor de 0,93; manifestando la relacion directa
entre rendimiento y el riesgo de los instrumen-
tos estudiados.

Respecto a las familias de activos estudia-
das, los mayores rendimientos expresados en
términos nominales; y reales positivos, fueron
aquellos arrojados por las acciones, fondos
comunes de inversion’ y Lebacs. En lo que
respecta a estas, cabe destacar que sus ren-
dimientos reales positivos y bajo nivel de vola-
tilidad, explican su alto grado de participacion
en la estructura de cartera correspondiente a
los FCI. Las Lebacs de corto plazo devenga-
ron mayores rendimientos que sus pares de
largo, presentando para este instrumento una
curva invertida de rendimientos. Esto en par-
te se puede explicar a raiz de la coyuntura
econdmica reinante en el pais, y la direccién de
politica monetaria adoptada por el BCRA:

Igual que los FCI, las carteras de mercado
(M), estimadas bajo el supuesto de correlacion
nula o correlacion observada arroja rendimien-
tos efectivo anual del 48% con un riesgo del
3% y un ratio de Sharpe sumamente elastico,
de 9.9. Si la estrategia activa de los FCI se
hubiese guiado por criterios estrictamente de
eficiencia de mercado, los rendimientos que
deberian haberse alcanzado se aproximarian
al 198%, una cifra muy superior al 37% de ren-

dimiento obtenido durante el 2016. Este bajo

7 Respecto de los FCI, un analisis de segundo ni-
vel vinculado a su performance por clase se puede
encontrar en Pesce, Redondo, Milanesi, Menna y
Amarilla (2017).
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rendimiento observado, en parte es explicado
por el hecho de que los FCI encuentran restric-
ciones legales en el armado de sus carteras, e
importantes costos de transaccion que atentan
contra el rebalanceo continuo. De alli que su
composicion difiera de la cartera sub optima
calculada, y que las estrategias activas de ges-
tion, no alcanzaron los niveles correspondien-
tes a rendimientos de equilibrio, en relacion al
riesgo evidenciado por estos instrumentos.
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