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Una de las tareas crucialesde las áreas de riesgos
de las administradoras de portafolio, es la medi-
ción del desempeño de la cartera de inversiones en
términos de retorno y riesgo y en la atribución del
mismo a distintos factores ligados a variables ma-
croeconómicas y financieras.La importancia de
estos modelos es clave para calificar la estrategia
del portafolio y compensar a los operadores y ge-
rentes de inversión.

Una de las formas más usuales de medir el de-
sempeño de un portafolio es comparar su rendi-
miento con un benchmark o portafolio de referen-
cia,el cual debe poseer un perfil de riesgo similar
al del portafolio original en materia de títulos a es-
coger, c a l i f i c ación cred i ti c i a , etc . As i m i s m o, el
benchmark debe ser, además de replicable y públi-
co, relevante para distintos ciclos económicos y
coyunturas financieras,debido a lo cual se le atri-
buye la característica de estratégico. Por otro lado,
estrategias activas basadas en la realización de
apuestas sobre determinadas variables macrofi-
nancieras que admiten desviarse de lo establecido
por el benchmark se han constituido en generado-
res potenciales de retornos más atractivos.

El presente artículo resalta el rol fundamental de
los modelos de gestión de riesgo, también llama-
dos modelos de atribución de desempeño, tanto
en la cuantificación del desempeño de los admi-
nistradores de portafolios y de las inversiones rea-
lizadas,como en el proceso del planteamientos de
las estrategias de inversión.

MODELOS DE ATRIBUCIÓN 
DE DESEMPEÑO
En la actu a l i d ad , la com p l ej i d ad de los instru-
m en tos financieros de renta fija dispon i bles para
i nvertir hace muy dificil el con trol de ri e sgo en
c u a l qu i er cartera gl ob a l .Por ello es import a n te la
el a boración de adec u ados modelos de atri bu c i ó n
de de s em pe ñ o, que nos permitan iden tificar las
f u en tes de ri e sgo y de po s i bles excesos de retorn o
bajo una metodo l ogía activa de manejo de port a-
fo l i o.

La mayoría de modelos de atribución de desem-
peño se inspirann en el modelo de factores APT
desarrollado por Stephen Ross en 1976.El modelo
establece que el retorno esperado de un instru-
mento financiero depende de un conjunto de fac-
tores y no solamente de un factor, como en el mo-
delo CAPM (Capital Asset Pricing Model). Alrede-
dor del modelo APT, se han desarrollado tres
grandes tipos de modelos: a) macroeconómicos;
b) estadísticos y c) fundamentales.

Mi en tras que los modelos mac roecon ó m i co s
en f a tizan la caracteri z ación de los retornos a tra-
vés de determ i n adas va ri a bles mac roecon ó m i c a s ,
los modelos estad í s ti cos se basan en rel ac i on e s
e s t ad í s ticas de largo plazo para de s c ri bir la evo lu-
ción de los retornos de los activos de un port a fo-
l i o. Por otro lado, los modelos fundamen t a l e s
emplean factores de ri e sgo asoc i ados a las carac-
ter í s ticas específicas de los instru m en tos y qu e
s on em p l e adas en los procesos de invers i on e s .
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E llo perm i te integrar fácilmen te los procesos de
m edición y ge s tión de ri e sgos con el proceso de
i nvers i on e s .

Estos modelos descomponen el retorno de cada
activo del portafolio en los factores de riesgo inhe-
rentes al mismo, permitiendo tener un mejor con-
trol sobre los riesgos que afectan al portafolio to-
tal.Además,los resultados de los modelos de atri-
bución de desempeño se usan para el cálculo del
análisis de atribución y el error de réplica ex-ante
(tracking error ex-ante).

El tracking error ex-ante es una medida del ries-
go activo que se toma contra un índice de referen-
cia y se expresa en términos anuales:

TEƒi= (Epƒi - Ebƒi)* s≠ƒi

Donde:
Tefi=  Tracking error o error de réplica ex-ante

por el factor i
Epfi= Exposición del portafolio al factor i
Ebfi= Exposición del benchmark al factor i
s≠ƒ= Desviación estandarestándar de los 

retornos del factor i

Así,el Tracking error total puede ser caracteriza-
do por el siguiente vector de exposiciones margi-
nales a cada factor de riesgo:

TEvector = ( erF1, erF2, ......................erFN)

Así,el tracking errorFi es el tracking error asocia-
do al factor i.

Con ello el tracking error total es equivalente a
la siguiente expresión:

TE  =  √T Eve ctor *  ∑*  T Eve cto r1

En donde ∑ es la matriz de correlaciones entre
los retornos de los factores de riesgo.

El tracking error ex-post se define como la des-
viación estándar de las diferencias de los retornos
del portafolio y del índice de referencia,indicando
el riesgo activo que efectivamente se asumió du-
rante el periodo de observación.

TE ex-post = s(rpt - rbt, rpt-1 - rbt-1, rpt-2 -
rbt-2,...,rpt-n - rbt-n )* √12

Cabe señalar que el cociente entre el tracking
error ex-post y el ex-ante es denominado el ratio
de eficiencia y se asocia al ajuste entre el error pro-
nosticado por los retornos históricos por cada fac-
tor derivado del modelo fundamental y el error
efectivamente realizado.

L EY FUNDA M E N TAL 
DEL MANEJO AC T I VO
La ad m i n i s tración de port a folios de inversión puede
c a racteri z a rse por una ge s tión pasiva asoc i ada a la
réplica de un benchmark e s pec í f i co, o una ge s ti ó n
activa con s i s ten te en aceptar de s vi ac i ones re s pecto
un benchmark e s pec í f i co. En este sen ti do, la ge s ti ó n
p a s iva brinda importancia al com pon en te beta de
los model o s , los cuales solo imitan el com port a-
m i en to de un determ i n ado índice .Por el con tra ri o,
una ge s tión activa brinda una mayor importancia al
com pon en te alph a ,que se de s l i ga del seg u i m i en to
de los factores de merc ado,p u d i en do ad m i tir retor-
nos en exceso al benchmark que son ex p l i c ados por
d i chos factore s .

Al respecto, el alpha looking forward (ex ante) es
una proyección del retorno residual del portafolio
en un determinado momento en el tiempo. El alp-
ha looking backward (ex post) es el promedio del
retorno residual alcanzado. La definición del alpha
y beta surge de una regresión lineal que trata de
explicar el retorno de un portafolio a través de un
componente que es perfectamente correlacionado
con el benchmark y otro componente no correla-
cionado o componente residual.Si rp(t) es el exce-
so del retorno del portafolio en los periodos t =
1,2,...,T y rB(t) es el exceso de retorno del bench-
mark sobre aquellos mismos periodos,entonces la
regresión se define de la siguiente forma1:

rp(t) = ap +ßp.rB(t) + ́ p(t)

Por otro lado, el ratio de información,asociado
al exceso de retornos frente a un benchmark por
unidad de riesgo relativo, es una medida de las
oportunidades a las que se enfrenta un adminis-
trador de portafolios. Si asumimos que el admi-
nistrador explota estas oportunidades de la forma
más eficiente en términos de media/varianza,en-
tonces el valor adicional añadido será proporcio-
nal al cuadrado del ratio de información.Como se
mencionó, todos los inversionistas buscan las es-
trategias y manejadores con el ratio de informa-
ción más alto.

Específicamente, el ratio de información es una
medida de desempeño e indica el retorno obteni-
do sobre el retorno del benchmark por cada uni-
dad de riesgo asumido y se calcula de la siguiente
manera:

Donde:
Rp: Retorno del portafolio
Rb:Retorno del índice de referencia
TEep: Error de réplica ex-post

IR=
(Rp -Rb)

TEep
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En el contexto de renta fija hay diferentes di-
mensiones o factores de riesgo, contra los cuales
podemos tener apuestas con respecto al índice,
que es el riesgo de mercado, el beta2. Entre las
principales se encuentran:

• Riesgo de duración,exposición a la subida 
o a la bajada de tipos de interés.

• Riesgo de variación de la pendiente de la 
curva de tipos.

• Riesgo en deuda corporativa.
• Riesgo de divisa.
• Riesgo de volatilidad.

Un gestor activo de renta fija puede desviarse o
tomar apuestas contra el benchmark, que pueden
ser cifradas o sobreponderadas en cada una de
esas categorías de riesgo.

Existen diferentes estilos de gestión de renta fi-
ja.La óptica de inversión de algunos de los prin-
cipales bancos de inversión se basa en la ley de
gestión activa de Grinold, la cual afirma que el va-
lor añadido que puede aportar un gestor activo es
un factor de su habilidad o skill, es decir, su capa-
cidad para tener apuestas ganadoras respecto a un
índice de referencia (benchmark), es decir su ca-
pacidad para generar un alpha.

As i m i s m o, ex i s te una ec u ación que explica la
l ey fundamental de manejo activo, la cual da una
a prox i m ación al ra tio de inform ac i ó n . Esta ley
f u n d a m ental se basa en dos caracter í s ticas funda-

m entales de cualqu i er estra tegi a , bre adth y skill .
El bre adth (BR) de una estra tegi a ,es el número de
dec i s i ones indepen d i en tes de inversión que son
tom adas cada año, es decir el número de proyec-
c i ones de retorno excepc i on a l ;y el skill , que es  re-
pre s en t ado por el coef i c i en te de inform ac i ó n
( I C ) ,m i de la calidad de aqu ellas dec i s i ones de in-
vers i ó n3.

La Ley fundamental de manejo activo relaciona
el BR y el IC con el ratio de información a través
de la siguiente formula:

IR=IC.√BR

La gestión activa se basa en tres principios básicos:

1.Principio de la diversificación; el cual resalta
la importancia de tener una diversificación impor-
tante de apuestas.

2.Principio de gestión de riesgos,el cual es esen-
cial a la hora de atribuir un presupuesto de riesgo
a cada uno de los tipos de apuestas antes mencio-
nados,además de controlar y medir la contribu-
ción de cada una de las apuestas activas al rendi-
miento de la cartera.

3 . En vista de la com p l ej i d ad de la ge s tión de
renta fija , contar con especialistas en cada zon a
de ti pos de ri e sgo anteri orm en te de s c ri to s .
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Es import a n te definir los obj etivos de cad a
apuesta en el proceso de inversión,es decir la ga-
nancia en puntos básicos que se prevé obtener con
dicha apuesta;así como, la máxima pérdida posi-
ble de las mismas.Cabe resaltar, que en una ade-
cuada puesta en marcha de un manejo activo de
portafolios es fundamental definir el rango de la
máxima pérdida posible por unidad de riesgo asu-
mido, de tal forma que los administradores de
portafolios tengan límite máximo de pérdida dada
las apuestas que toman para cada factor de riesgo
de su portafolio. Una vez definido qué tipo de po-
sición se asume (apuesta),su objetivo y la máxima
pérdida posible de cada una de las posiciones,se
implementa las apuestas activas.

La clave en el manejo activo de un portafolio es
la generación del alpha,para lo cual se debe tener
en cuenta las apuestas con respecto a cada factor
de riesgo al que se enfrenta un manejador de por-
tafolios.

Estos factores de riesgo deben ser descompues-
tos por un adecuado modelo de atribución de de-
sempeño. Asimismo, los factores de riesgo des-
compuestos deben ser estructurados dependiendo
del tipo de inversor que sea,las restricciones en
cuanto a riesgo y las restricciones con respecto al
tipo de instrumento en el que se puede invertir .

Por otra parte,la distribución de los riesgos con
respecto a cada factor de pérdida debe respetar un
presupuesto de riesgo previamente elaborado. Es
decir, se debe definir antes de implementar el pro-
ceso de manejo activo de portafolio, el riesgo total

que puede asumir el portafolio de inversiones du-
rante un periodo específico de tiempo.

Las apuestas que realiza cada manejador de
port a folio o trader con re s pecto a cada factor de
ri e sgo deben tom a rse depen d i en do de tres va ri a-
bl e s :

1.Riesgo que se desea tomar
2.El horizonte de inversión
3.Escenario esperado

Una vez definidas estas 3 variables y teniendo
presente un presupuesto de riesgo asignado, se
definen las apuestas activas con respecto a cada
factor de riesgo. Finalmente,se procede a optimi-
zar las estrategias activas de inversión teniendo
como restricción la exposición del riesgo total
asumida por el portafolio definido en el presu-
puesto y los lineamientos de inversión de cada in-
versor5.

EL OBJETIVO DEL MANEJO ACTIVO
El conjunto de oportunidades a los que se enfren-
ta un gestor de portafolios se derivan del trade-off
entre el alpha y el riesgo residual.La llamada fron-
tera residual describe el conjunto de oportunida-
des a los que se enfrenta un gestor de portafolios.
El ratio de información ex-ante determina la
frontera residual del gestor6.

En el gráfico N° 2,se aprecia la frontera residual
para un gestor de portafolios con ratio de infor-
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mación de 1;0,75 y 0,5,donde en el eje “x” se gra-
fica el riesgo residual (w) y en el eje “y” los diferen-
tes niveles de alfa (a) .

Cada una de estas fronteras residuales contienen
un conjunto de portafolios a los cuales podría ac-
ceder el gestor dado su aversión al riesgo residual
y al alpha que podría obtener.

De esta forma el ratio de información define
una restricción de presupuesto para un gestor ac-
tivo de portafolios.La ecuación básica de genera-
ción de estos fronteras residuales de oportunida-
des sería:

ap = IR.vp

El objetivo del manejo activo es maximizar el
valor añadido proveniente del retorno residual,
donde el valor añadido es medido como:

VA[P] = ap - (lr)(v2p)

ap: Alfa del portafolio
lr: Aversión al riesgo residual
v2p:Varianza de los retornos del portafolio

En el gráfico N°2  se aprecia las pérdidas en alfa
para diferentes niveles de riesgo residual.

Las tres curvas mu e s tran una alta (l= 0 , 1 5 ) ,u n a
m oderada (l=0,10) y un bajo nivel de aversión de
ri e sgo re s i du a l .En cada caso, las pérdidas se incre-
m entan con el cuad rado del ri e sgo re s i dual vp.As i-

m i s m o, se grafica las funciones de va l or añad i do
que es el alpha gen erado por el ge s tor dado los dife-
ren tes con ju n tos de oportu n i d ades a los que se en-
f renta (repre s en t ados por el Ra tio de In form ac i ó n )
m enos la aversión al ri e sgo re s i dual que po s ee el
ge s tor o ad m i n i s trador de port a fo l i o s .

A continuación se muestra en el gráfico N°3 las
funciones de valor añadido (VA) para valores del
mismo de 2,5 por ciento, 1,4 por ciento y 0,625
por ciento.

En micro y macroeconomía,los agentes deben
hacer uso eficiente de sus recursos teniendo en
cuenta su presupuesto o restricción, es decir ma-
ximizan su función de utilidad teniendo en cuen-
ta la restricciones de presupuesto que enfrentan.
En este caso, el conjunto de oportunidades a los
que se enfrenta un gestor o administrador de por-
tafolios viene dado por el ratio de información.El
objetivo del gestor es maximizar el valor añadido
explotando al máximo el conjunto de oportuni-
dades ofrecido por el dicho ratio.

En el gráfico 4 muestra el portafolio óptimo
(P*) que debería escoger el administrador de por-
tafolios dado las oportunidades ofrecidas por el
ratio de información y el riesgo residual que está
dispuesto a afrontar.

En el gráfico 4 se aprecia,el portafolio óptimo,
dado un IR=0,75 y un VA=0,025,debería ser P*,
punto en el cual se maximiza el valor añadido
(máximo a l pha menos el ri e sgo re s i dual a afron t a r
por el ad m i n i s trador) ten i en do en con s i deración la
re s tri cción dada por el ra tio de inform ación (retor-



por categoría de ri e sgo e iden tificar las fuen tes de la
c re ación de los po s i bles alfas, es decir iden tificar las
apuestas que perm i ti eron obten er un ren d i m i en to
m ayor al del ben ch m a rk. Es por ello que es esen c i a l
la inversión en modelos de ri e sgo cada vez más so-
f i s ti c ados para un ef i c i en te manejo de port a folios de
renta fija .

En re su m en ,un adec u ado manejo de port a fo l i o s
debe incluir un modelo de atri bución de de s em pe-
ñ o, no solo para medir y cuantificar los ri e sgos to-
m ados en cada posición y el de s em peño de los ad-
m i n i s tradores de port a fo l i o s ,sino para la el a bora-
ción de estra tegi a s ,en el caso de que el proceso de
i nvers i ones se re a l i ce bajo la metodo l ogía de la ley
f u n d a m ental del manejo activo.
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no obten i do sobre la tasa libre de ri e sgo por cad a
u n i d ad de ri e sgo asu m i do ) .

En los últimos años,la dificultad para gestionar
carteras de renta fija se ha elevado considerable-
mente debido a la mayor complejidad de los ins-
trumentos disponibles en el mercado financiero
mundial . Esta complejidad hace que el análisis de
riesgo de una cartera sea mucho más complicado
que hace algunos años,por lo cual es importante
tener modelos de riesgo que midan adecuadamen-
te el riesgo al cual se expone cada gestor de porta-
folios.

La divers i f i c ación es un tema esencial en la ad m i-
n i s tración de carteras gl obales de renta fija debi do a
que perm i te a los ge s tores de port a fo l i o s ,d ivers i f i c a r


