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Complejidad de instrumentos financieros
demanda afinamiento de modelos de riesgo

El articulo resalta la importancia de un adecuado manejo del
riesgo en los portafolios de inversion, dada la complejidad de
los actuales instrumentos financieros disponibles en carteras
globales de renta fija. Asimismo, describe la ley del manejo ac-
tivo como alternativa de un adecuada administracion de porta-
folios de renta fija, que resalta el rol fundamental de los mode-
los de gestion de riesgos en la cuantificacidn del desempefio
de los administradores de portafolios, asi como en el proceso

planteamiento de las estrategias de inversion.

“ Departamento de Gestién de Portafolios de Inversion

MONEDAT® 35




MONEDA I FINANZAS

ANALISIS. Actual
mente los instru-
mentos de renta fija
se muestran comple-
jos, lo que demanda
una evaluacion per-
manente.
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Una ck las taeas cucialesde las 4eas @ riegos
de las @ministadoras ¢ portafolio, es la meli-
cion dd desempefio ¢ la catera ce inversiones @
términos c retorno y liegyo y en la atibucién
mismo a didhtos factores liggdos a \ariables ma
croecondmicas y financias.La importancia @
esbs malelos es tave pam calificar la estategia
del portafolio y compensar a los peradores y ¢
rentes ¢ inversion.

Una e las brmas mas usles @ malir e de-
sempefio & un prtafolio es ompaiar a1 rendi-
miento an unbenchmaik o portafolio de ieferen-
cia, e cual debe posex un perfil de riesgo similar
al del portafolio original en matria de titulos a es
coger, calificaion crediticia, etc. Asimismo €
benchmalik debe se&, ademas @ replicabe y puabi-
00, relevante pam distntos cidos eeondmims y
coyunturas financieas,debido a lo cual se le gt
buye la caacteristica ce estatégco. Por otro lado,
estategias ativas basdas & la ralizaion de
apuestas $we ceterminadas \ariables marrofi-
nancieas gie almiten desviarse ¢ lo estalecido
por d benchmak se han onstituido en generado-
res ptenciales @ etornos mas abctivos.

El presante aticulo resalta erol fundamatal &
los malelos e gesion de lieggo, tambén llama
dos maldos ce atibucién & desempefig tanb
en la cuarificacion del desempefio ¢ los @mi-
nistradores c portafolios y e las iversicnes ea
lizadas,como en d proceso @ planteamietos c
las estategias de irversion.

MODELOS DEATRIBUCION

DE DESEMPENO

En la actualidal, la complgidad de los instru-
mentos financieros de renta fija disponibles para
invertir hace muy dificil & control de rieggo en
cualglie carteraglobal.Por elo esimportantla
elaboracion de adecualos modelos de atribucién
de desenpefiq que nos permitan identificar las
fuentes derieggo y de posilles excesos deretorno
bajo unametodologiaactiva de manejo de porta-
folio.

La maoria de malelos e atibucion ce cesen-
pefio se inspann e d modelo de fectores APT
desarollado por Sephen Ross @ 1976.El modelo
estaltece que ¢ retorno esgrado de un instu-
mento financigo depende ce un onjunto de fac-
tores y no solamate de un fator, como en d mo-
delo CAPM (CapitalAsse Pricing Model). Alrede-
dor del modelo APT, se han dsarollado tres
grandes ipos ce maddos: a) maroeconomiwms;
b) estaisticos y c) fundametales.

Mientras que los modelos macroeconOmi®s
enfaizan lacaracterizacién delos retornos atra-
vés de determinalas vatiables macroecondmicas,
los modelos esadistcos se basan en relaciones
estalistcas delargo plazo paradescibir laevolu-
cion de los retornos de los activosde un portafo-
lio. Por otro lado, los modelos fundamentales
emplean factores de riesgo asociados a las carac-
terisicas especificas de los instrumentos y que
s empleaas en los procesos de inversiones.




Ello permite integrar facilmente los procesos de
medicion y geston de riegjos con € proceso de
inversiones.

Esbs malelos cesomponen d retorno e cala
activo dd portafolio en los factores ce iegjo inhe:
rentes al mismppermitiendo tener un megor con-
trol sdore los feggos qie akctan al prtafolio to-
tal. Ademas Jos raultados ¢ los maldos e ati-
bucion e desenpefio se usan pard célculo i
andlisis @ atibucién y & error de réplica g-ane
(tracking error ex-antke).

El tracking eror ex-ane es una ndida cd ries-
go activo que sedma ontra un indie de eferen-
ciay se gpresa @ términos anales:

TEf= (Epf;- Ebf)* stf;

Donce:
Tef= Tracking eror o aror de réplica g-ane
por € factor i
Epf= Exposicion & portafolio al factor i
Ebf= Exposicion & benchmak al factor i
s£f= Desvacion estandastandar e los
retornos cH factor i

Asi,d Tracking aror total puele se carmcteriza-
do por d siguiente vector de exposicianes marg
nales a cda fator de riego:

TEVECIOr = (&g, € g, cververreeeernennens ")

Asi,el tracking errorg es é tracking error as@ia-
do al fector i.

Con dlo el tracking error total es guivalente a
la siguiente expresion:

TE = VTEvedor * Y* TEvedor

En dbncke § es la matiz de mrrelaciones atre
los |©ornos ¢ los fatores @ riesgo.

El tracking error ex-post se dfine como la tes
viacion estandarellas dierencias @ los etornos
del portafolio y del indice e rferencia,indicand
d riegjo activo que dectivamente se asmid du-
rant d periodo de dosevacion.

TE e(-pOSt :S(I'pt = rbt, rpt_l = rbt_l, rpt_z -
by _pr-.esFPyon - 1Oy )* VI2

Cabe sefialar ug é cociente entre d tracking
error ex-post y @ ex-ante es @nominado d ratio
de diciencia y se astia al ajiste entre @ error pro-
nostcado por los ketornos histdicos por cada fa-
tor derivado el moddo fundamental y @ error
efectivamente realizado.

LEY FUNDAMENTAL

DEL MANEJOACTIVO

Laadministacion de portabliosdeinverson puede
caecterizase por una gestén pasiva asociada ala
réplica de un benchmalik esgcifico, 0 una gestén
activa consisénte en aceptar desvacianes respcto
un benchmak esjgecifioo. En ete sentido, lageston
pasva brinda importancia d componente beta de
los modelos, los cuales solo imitan € comporta
miento de un determinado indice.Por d contrario,
unagestdn activabrindaunamayor importanciaal
componente apha,que se desliga dd seguimianto
delos factores de mercado, pudiendo ad mitir retor-
nos en exceso d benchmalk que son explicalos por
dichosfactores.

Al respecto, el alpha lmking forward (ex ank) es
una poyeccion el retorno resicdual dd portafolio
en un ceterminado momento en d tiempo. El alp-
ha looking bakward (ex post) es &promedio del
retorno residual alcanzeo. La definicién del alpha
y beta sirge e una egresion lineal ge trata c
explicar d retorno e un prtafolio a ravés & un
componente que es prfectamente mrrelacionado
con d benchmak y otro momponente no orrela-
cionado o @mponente residual.Sir(t) es éexce-
so & retorno B portafolio en los priodos t =
1,2,...,T y g(t) es éexceso @ retorno oE bench-
mark sdore agielos mismos griodos,entonces la
regresion se dine e la siguiete forma":

rp(t) = % +Bp'rB(t) + 'p(t)

Por otro lado, d ratio de informacién, aseiado
al exceso @ retornos fente a unbenchmak por
unidad ce rieggo rdativo, es una maida ce las
oportunidades a las ge se afrenta un @minis
trador de portafolios. S asumimos ge ¢ admi-
nistrador explota estas portunidades @ la orma
mas @iciente en téminos & malia/varianza,en-
tonces ¢ valor adicional afalido sed proporcio-
nal al cuarado dd ratio de informacion. Como se
menciono, todos los iversionistas liscan las es
trategias y mangdores on d ratio de informa-
cion més af.

Especificamente, € ratio de informacion es una
medida ce cesenpefio e indica keretorno dteni-
do sdore d retorno &l benchmak por cada unt
dad de riesgo asimido y se calcula &l la siguiaite
manea:

_ (Rp-Rb)

IR TEep

Donde:

Rp: Retorno dd portafolio

Rb: Retorno cHl indice e referencia
TEep: Error de réplica g-post

1Grinold, Richard and Kahn Ronald. Active Portfolio Management (2000): A Quantitative Approach for producing Superior Returns and Controlling Risk.
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En d contexto de renta fija hy diferentes di
mensiones o fatores @& fiegyo, contra los cuales
podemos ener apuestason resgcto al indie,
gue es kriegjo de meacado, € bete?. Ente las
principales se mcuentran:

* Riegyo de duracion, exposicion a la shida
0 a la bagda a ipos @ interés.

* Riegyo de variacion de la pndiente e la
cuwva ck tipos.

* Rieggo en deuda orporativa.

* Riegyo de dvisa.

* Riesgo de wlatilidad.

Un gesbr activo de renta fija puele desvarse o
tomar apuestasontra & benchmark, que pu&en
se cifradas o sbreponderadas @ cada una d
esas caforias @& liego.

Existen diferentes estos de geston de enta fi-
ja.La ogica de inversién e algunos d los win-
cipales bamus ¢ inversion se basarela ley de
geston activa ce Grinold, la cual afima qie éva
lor afiaido que puele aprtar un gsbr activo es
un factor de au halilidad o skil, es dxir, su capa
cidad pam ener apuestasapadoras especto a un
indice de Eferencia enchmak), es dir su ca
pacidad pama generar un alfa.

Asimismo exist una ecuaion que explica la
ley fundamental de manegjo activo, lacua dauna
apoximacion al raio de informecion. Esta ley
fundametal sebasaen doscaracterisicasfunda

mentaes de cualquiea estrategia, brealth y skill.
El brealth (BR) deunaestrategia,esel nUmero de
decisimes independientes de inversion que son
tomadas cada afio, esdecir € nimero de proyec-
cianes deretorno excepcianal;y el ill, quees re-
presétado por € coeficiente de informacion
(IC),midelacdidad de agudlasdecisiones de in-
version.

La Ley fundamatal de mango activo relaciona
el BRy d IC con d ratio de informacion a tavés
de la siguiate formula:

IR=IC.VBR

La gesion activa se basaretres pincipios basios:

1. Principio de la dversificacién; d cual esalta
la importancia @ ener una dversificacion impor-
tane b apuestas.

2.Principio de gestén de iegjos,6 cual es ese-
cial a la hoa ¢k atribuir un pesipuest de riegyo
a cala uno @ los tpos e apuestas agd mécio
nados, ademéas @& ontrolar y malir la contribu-
cion ce cala una d las apuestagtivas al endi-
miento de la catera.

3. En vista de lacomplgidad de la gesién de
renta fija, contar con especiaigas en cada zona
de tipos de rieggo anteriormente descitos.

FACTOR DE
RIESGO MERCADO
DURACION

APUESTAS DE RIESGO
RELATIVAS AL iNDICE

CORTA -«—— > CORTA

APLANAMIENTQ <—— EMPINAMIENTO

INFRAPONDERADO <——— = SOBREPONDERADO
INFRAPONDERADQ ~—— SOBREPONDERADO

VOLATILIDAD

CORTA -«——— LARGA

2 Arguello, Jaime. Gestion de Renta Fija de los Fondos de Pensiones y Control de Volatilidad.
3 El coeficiente de Informacion (IC)es la correlacidn entre los retornos proyectados y los actuales de un determinado activo subyacente. Un IC de 1 muestra una perfecta relacién
lineal entre los retornos proyectados y los actuales, mientras que un IC de 0, muestra una relacion baja.
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Es important definir los objetivos de cada
apuestarmd proceso @ inversion, es dcir la ga
nancia @ punbs basios qie se pevé dotener con
dicha apuestagsi ®mo, la maxima pélida msi-
ble de las mismasCabe resaltarque e una de-
cuaa puestare macha ce un man@ &activo de
portafolios es fundamsal ddfinir el rang de la
maéaxima pédida posible por unidad de riesgo aar
mido, de tal forma que los aministadores @&
portafolios tengan limite maximo @ pédida dala
las apuestasug bman paa cala fator de riego
de w portafolio. Una ez cEfinido qué ipo de po-
sicion se asme (apuesta3yu dojetivo y la maxima
pédida msibe ce cada una d las psiciones,se
implementa las apuestastaas.

La dave ex d mango activo de un prtafolio es
la generacion cH alpha,para lo cual se ebe ner
en cuanta las apuesta®m respecto a cala fator
de riegyo al que se afrenta un mangdor de por-
tafolios.

Esbs factores @ liesgo deben se desompues
tos r un alecuado maddo de atibucion de de-
sempefia Asimismq los factores @& lieggo s
compuesbs ctben se& estucturados dependiendo
del tipo de inversa que sealas festicciones @
cuanb a fesgo y las esticciones on respecto al
tipo de instumento en d que se pude invertirs.

Por otra pate,la distribucion ck los freggos ®n
resgecto a cda factor de pédida dtbe resggtar un
presupuesd de lieggo previamente daborado. Es
decir, se tebe dfinir antes @ implenmentar & pro-
ceso & mang activo de rtafolio, el riegyo total

que puele asimir d portafolio de irversines di-
rane un @riodo espgcifico de tempo.

Las apuestas que readliza cada mangjador de
portafolio o trader con resgecto a cada factor de
rieggo deben tomase dependiendb detresvaria-
bles:

1. Rieggo que se dsea bmar
2.El haizonte e inversion
3.Es@narlio esgrado

Una ez dfinidas estas 3ariables y eniendo
presate un pesupuesh de riesgo asighado, se
definen las apuestasctivas ©n resgecto a caa
factor de riegyo. Finalmente,se procede a @timi-
zar las esttegias ativas @& inversion eniendo
como resticcion la eposicion & riego total
asimida r d portafolio definido en d presu-
puesb y los lineamiatos cke irversion ce cala in-
versa,

EL OBJETIMO DEL MANEJOACTIVO

El conjunto de qportunidales a los ge se afren-
ta un gsbr de portafolios se @rivan ¢l trade-df
entre d alpha 'y ¢ riego resicdlial.La lamada fron-
tera residial descibe & conjunto de goortunida
des a los ge se afrenta un gsbor de portafolios.
El rato de informacion &-ane dtermina la
frontera residial del gesor®.

En d grafico N° 2,se apecia la fontera residial
para un gsbr de prtafolios @n ratio de infor-

W Frontera residual

2% 4%

10%

12%

4 Por ejemplo, un Banco Central enfrenta una serie de restricciones en cuanto al riesgo total que puede enfrentar su portafolio, tales como las monedas en las que puede diver-
sificar sus inversiones y el tipo de instrumentos en los cuales puede invertir debido a que se da prioridad a la variable de sequridad, luego liquidez y finalmente la rentabilidad
como lineamientos de inversion.

5 La optimizacion se puede realizar con el Solver de Excell, sin embargo cuando el portafolio incluye valores con opcionalidades, el uso de algoritmos de optimizacién en lengua-
jes de programacion mas avanzados, como MatLab, se hace indispensable.

6 Grinold, Richard and Kahn Ronald. Active Portfolio Management (2000): A Quantitative Approach for producing Superior Returns and Controlling Risk.
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mecion ce 1;0,75 y 0,5donde e d gje “X” se ga
fica d riegjo residual (w) y en d ge“y” los diferen-
tes nieles e alfa ).

Cada una @ estas finteras esiduales ontienen
un onjunto ce portafolios a los cualesqaria a-
ceder d gesbr dado a1 aversion al reggo residual
y al alha que podria dotener.

De esta drma @ rato de inormacion cfine
una esticcion ce presupuesd pam un gsbr ac-
tivo de portafolios.La ecuacion basica e genera-
cion de esbs fonteras esidiales & gortunida
des seia:

= IR.Vp

El objetivo del mango ectivo es maximizar le
valor afaido proveniente d&l retorno residial,
donce d valor afialido es mdido como:

VA[P] = &, - (In)(v*p)

ap: Alfa del portafolio
Ir: Aversion al resgo residial
Vv?p:Varianza @ los etornos @l portafolio

En d grafico N°2 se apecia las pédidas e alfa
pamr diferentes nveles e tiegyo residial.

Las tres curvas muestan unadta (1=0,15),una
moderada (1=0,10) y un bajo nivel de aversién de
riego residial. En cada caso, las pérdidas se incre-
mentan conel cuadrado del riego residia vp. Asi-

-

-
- —
T e e A
e

2% 4% 6%

mismo se grdfica las funciones de valar afiadido
quees d dphageneaado por d gesor dado losdife
rentes conjunis de oportunidales alos que se en-
frenta (represetados por el Ratio de Informacion)
menos la aversién a riegyo residud que pose €
gesbr o administador de portablios.

A continuacion se miesta en d grafico N°3 las
funciones @ valor afiadido (VA) para valores e
mismo a 2,5 pr ciento, 1,4 jor ciento y 0,625
por ciento.

En micio y maroeconomia,los agntes dben
hacer uso diciente e s ecursos eniendo en
cuenta 31 presipuesd o resticciors, es dcir ma
ximizan s funcién e uilidad teniendo en cue-
ta la esticciones @& pesuupuesdt que enfrentan.
En esk casge conjunto de gortunidades a los
gue se afrenta un @sbr o alministrador de por-
tafolios viene dalo por € ratio de informacion.El
objetivo del gesbr es maximizar levalor afiaido
explotanad al maximo €conjunto de gortuni-
dades drecido por € dicho ratio.

En d grafico 4 nuesta @ portafolio éptimo
(P*) que ceberia esoger € administrador de por-
tafolios dalo las @ortunidades drecidas mor €l
ratio de informacién y d riesgo residial que esta
dispuesb a afontar.

En d grafico 4 se afecia, € portafolio 6ptimo,
dado un IR=0,75 y un/A=0,025,deberia se P*,
punb en d cual se maximiza levalor afalido
(méximoalghamenos € riego residial aafrontar
por & administador) teniendo en considracién la
resticcion dada por d ratio de informacion (retor-

W Pérdidas posibles de Alfa para diferentes niveles de riesgo

10% 12% 14%

T Ejemplo tomado de: Grinold, Richard and Kahn Ronald. Active Portfolio Management (2000): A Quantitative Approach for producing Superior Returns and Controlling Risk
8 Asumiendo que los agentes son racionales y que prefieren mas a menos antes de llegar a su punto de saciedad.
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no obtenido sobre la tasa libre de riego por cada
unida de riego asumid).

En los Glimos afosla dificultad pama gestonar
cateras @ enta fija se halevado considerabe-
mente cebido a la mgor complgidad de los ins
trumentos dispnibles & d mercado financieo
mundiaP. Esta omplgidad hace que ¢ analisis @&
rieggo de una catera sea mcho mas omplicado
gue hae algunos afiogor lo cual es imprtant
tener modelos ¢k iegyo que midan decuadamen-
te d riegyo al cual sexpone caa gesobr de porta-
folios.

Ladiversificaion es un temaesendal enlaadmi-
nistacion decarteras globales derentafijadebido a
gue permitealosgesbresde portafolios diversificar

por categoriade riego e identificar las fuentes dela
cre&ion de losposibles alfas, es decir identficar las
apuestas que permitieron obtener un rendimiento
mayor a dd benchmak. Es por dlo que es esencial
lainvers6n en modelos de riego cadavez més so-
fisticados paraun eficiente mango deportafolios de
rentafija.

En resuumen, un adecualo mango de portafolios
debe induir un moddo de atribucién de desenpe-
fio, no solo para medir y cuantificar los riegos to-
mados en cadaposicion y € desenpeiio de los ad-
ministadores de portaflios,sino para laelalora-
Ccién de estrakgas,en d caso de que @ proceso de
inversiones < reali@ bgo la metodolagia de la ley
fundametal dd mango activo. 1

W Funciones del valor afadido

VA=0625%  — -

4%

— IR=075 VA=0,025

(73 2% 6%

— VA=14%

VA=2.5%

8% 10% 12% 14%

9Un ejemplo de esta complejidad es el mercado opciones y el mercado de derivados de crédito. Este ltimo mercado, con alrededor de 5 mil billones de ddlares, es actualmente

mucho mas liquido que el de los bonos corporativos.
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