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El articulo presenta un método de asignacion
dindmica de carteras basado en la gestion
patrimonial orientada a objetivos (goal-based
wealth management). Este enfoque optimiza las
inversiones para alcanzar metas financieras a
largo plazo, utilizando programacion dinamica.
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based wealth management, GBWM) es una estra-

tegia para administrar las inversiones de un indivi-
duo enfocandose en alcanzar metas financieras a largo
plazo; asimismo, a diferencia de las estrategias tradi-
cionales, intenta equilibrar el riesgo y el rendimiento.
En dicho sentido, este articulo, se centra en la progra-
macion dindmica para la GBWM, una metodologia ép-
tima para alcanzar objetivos a largo plazo y, al mismo
tiempo, mejorar la relaciéon entre riesgo y retorno. La
GBWM se basa en la teoria del comportamiento de
Shefrin (2000) y ha sido desarrollada y adoptada por
varios expertos, como Nevins (2004) y Chhabra (2005).
Este enfoque también considera la teoria de la pers-
pectiva de Kahneman (1979), que modela cémo las
personas realmente toman decisiones, y la teoria de
la contabilidad mental (Thaler, 1999), que sugiere que
las personas tienen diferentes actitudes hacia el riesgo
dependiendo de sus objetivos especificos.

La gestion patrimonial basada en objetivos (goal

COMBINACION DE IDEAS PARA UN ENFOQUE OP-
TIMO

En esta estrategia, el riesgo se define como la probabi-
lidad de no alcanzar el objetivo financiero del inversor.
Este concepto alternativo de riesgo significa que, en al-
gunos casos, para aumentar la probabilidad de que el
inversor alcance su objetivo, es necesario incrementar el
riesgo tradicional de la cartera, medido como la desvia-
cion estandar. El objetivo de la estrategia de inversién es
determinar una asignacién dindmica de cartera, tal que
las carteras elegidas en cada periodo de reequilibrio es-
tén en la frontera eficiente de media-varianza tradicio-
nal y maximicen la probabilidad de lograr el objetivo de
riqgueza G ' en el horizonte temporal t.

B Frontera eficiente

En este articulo se sigue la estrategia GBWM (Das
et al., 2020) que representa el objetivo como:

>
@By FW O = 6)

Donde W (t) es la riqueza terminal de la cartera
y A(t) son las posibles acciones y asignaciones en el
momentot =0,1,...,T — 1.

El problema de la cartera dindmica consta de las
siguientes partes:

e Periodos de tiempo: periodos de reequilibrio de la
cartera

e Acciones: reequilibrio de ponderaciones de cartera

e Estados: niveles de riqueza

e Funcién de valor: probabilidad de lograr el objetivo
al final del periodo de inversién

e Politica o estrategia: acciones 6ptimas en cada es-
tado y periodo de tiempo

Para este articulo, se analizaron los retornos men-
suales de las 28 empresas mas grandes y represen-
tativas de Estados Unidos que cotizan en la Bolsa de
Valores de Nueva York (NYSE) y en el Nasdaq para el
periodo de enero de 2014 a julio de 2024.

ACCIONES DEL PERIODO DE REEQUILIBRIO PARA
CARTERAS EFICIENTES

La accién en cada periodo de reequilibrio es elegir las
ponderaciones de la cartera de inversiones para el si-
guiente periodo. En este estudio, se supone que las
posibles ponderaciones de la cartera estan asociadas
con las carteras en la frontera eficiente. Este ejemplo
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1 Para el presente articulo se tomé como nivel objetivo de riqueza G = 200 y como riqueza inicial W, =100, mientras que para el analisis se consideré un

horizonte temporal T = 10.
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también implica que la eleccién de posibles carteras es
fija durante todo el periodo de inversion. Sin embar-
go, no es necesario que los pesos estén en la frontera
eficiente. El Unico requisito es que el conjunto de ac-
ciones (elecciones de cartera) permanezca fijo durante
todo el periodo de inversion.

ESTADOS PARA NODOS DE RIQUEZA

Los estados se definen como los valores de riqueza en
el momento t. Para simplificar el problema, discreti-
zamos los valores de riqueza para generar una cua-
dricula de riqueza W; para i€{1, ..., imqx}. Wi, co-
rresponde a la menor riqueza posible (W), Yy Wy
corresponde a la mayor riqueza posible ( Wy, )- Para
determinar Wy,in ¥ Winax, € supone que la evolucion
de la rigueza sigue un movimiento browniano geomé-
trico (GBM):

W) = woyel 7)o

Donde:

W (t) es la riqueza en el tiempo t

W (0) es la riqueza inicial

U es el rendimiento medio de la cartera

o es la desviacién estandar o el riesgo de la cartera
Z es una variable aleatoria normal estandar

CREACION DE LA CUADRICULA DE ESTADOS DE
RIQUEZA
La creacion de la cuadricula de estados de riqueza co-
mienza con la determinacién de los limites minimos y
maximos realistas de la riqueza Wipin ¥ Winax). Estos
limites se calculan asumiendo que la evolucion de la
riqueza sigue un movimiento browniano geométrico
con retornos i y volatilidades o extremas. Para Wy,
se consideran el retorno minimo iy v la volatilidad
maxima G, qy, €valuando la riqgueza en momentos su-
cesivos hasta el horizonte temporal T bajo la peor rea-
lizacion de la variable aleatoria Z (es decir,Z = —3). De
manera similar, Wy, 4, se calcula utilizando el retorno
maximo Hmax y la volatilidad maxima Omax?, conside-
rando la mejor realizacién de Z (es decir, Z = 3). Estos
calculos aseguran que los limites de la riqueza abarcan
todas las posibles evoluciones de la riqueza dentro del
horizonte temporal bajo las condiciones mas extremas.
Finalmente, los valores para Wiy,in ¥ Winax se deter-
minan como siguen:

2
27 : ﬂmin‘m t—30maxVt
Winin = TE%”PT} {W(O)e< 2 ) }
o 2
Winax = _max }{W(O)e(“m“x‘%)tmmaﬂ}
7€{0,...,T

Una vez establecidos Wy, v Wrax, la riqueza se
transforma al espacio logaritmico para manejar mejor
su dispersion. En dicho espacio, se define una cuadri-
cula con un pardmetro de densidad Pgria, que deter-
mina la distancia entre los puntos de la cuadricula.
Esta se construye afadiendo puntos en incrementos
de g;“rii’; desde el logaritmo de W,,;,, hasta el de Wy qx.
Para asegurar que la cuadricula incluye el valor inicial
de la riqueza, W (0), se ajusta la cuadricula logaritmi-
ca de manera que uno de sus puntos coincida con el
logaritmo de W (0). Este proceso garantiza una repre-
sentacion discreta de los posibles valores de la riqueza
en el tiempo, facilitando el andlisis y la optimizacién
en modelos financieros basados en la evolucién de la
riqueza.

FUNCION DE VALOR Y ESTRATEGIA OPTIMA

En este articulo se aborda un problema de optimiza-
cién en multiples periodos. El objetivo es encontrar la
accion en cada periodo de reequilibrio que maximice la
probabilidad de que la riqueza exceda la meta al final
del periodo de inversion. Para resolver este problema,
se utiliza la ecuaciéon de Bellman (Das et al., 2020):

V(W) = max [Z v (W)t + 1) POW(t + 1) W (), m)
T J

La funcion de valor V(W;(t)) representa la proba-
bilidad de superar el objetivo de riqueza G en el mo-
mento t, dado que en ese momento t el nivel de rique-
za es W;. Al maximizar la funcion objetivo se indica que
se estd buscando la accion (en este caso, la eleccion de
portafolio ) que maximiza la funcién de valor. Simul-
taneamente, P(W;(t +1)|W;(t), w) representa la pro-
babilidad de pasar al nodo de riqueza j en el momento
t +1, dado que en ese momento t el inversionista se
encuentra en el nodo de riqueza i y se elige el portafo-
lio T como accion de reequilibrio.

CALCULO DE PROBABILIDADES DE TRANSICION
Para calcular las probabilidades de transicion, se utiliza
un modelo matematico que supone que la evolucion
de la riqueza sigue un proceso llamado movimiento
browniano geométrico. Esto significa que las proba-
bilidades de pasar de un nivel de riqueza a otro en un
momento dado dependen solo del nivel actual de ri-
queza y de la estrategia de inversion elegida. En térmi-
nos mas simples, la probabilidad de transicion de estar
en el nodo de riqueza W; en el momento t + 1, dado
que estas en el nodo de riqueza W; en el momento t,
son homogéneos en el tiempo. Por lo tanto, la proba-
bilidad de transiciéon para una determinada eleccién de
cartera i se define como:

PWi(t + DIW;(0),m) = P(W; S W (t+1) < Wiyt [W () = W, )
= p(Wjsa|W, 1) = B(W;|W;, )

2 Hay una condicién adicional para tener en cuenta: Si onax > % se ajustao a % para evitar que el término exponencial crezca de manera irrealista. Esto asegura
que las suposiciones del modelo sigan siendo validas y evita valores extremos que podrian no ser practicos.
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Donde:

1 W, 2
PWi W, ) = b(— (ln () - <un - "7)))

Asimismo, @ es la funcién de distribucién acumu-
lativa de la variable aleatoria normal estandar. Asi, esta
formula tiene en cuenta el rendimiento (Ur) y el riesgo
(07) de la cartera de inversion utilizada 7. Por ejemplo,
si se esta en el nivel de riqueza W; en el momento actual
y se quiere saber la probabilidad de pasar al nivel W; en
el préximo periodo, se puede usar la férmula mencio-
nada. Esto se repite para cada par de niveles de riqueza
posibles. Cabe indicar que se establecen condiciones es-
peciales® para el primer y Ultimo nivel de riqueza.

Sij=1, P(W,(t + D|W(t), m) = PW,|W,, ), vt €{0,..,T} D
Y Si J = imaxs PW;,,, (6 + DIWi(O),7) = 1= (W, [Wi,7), ¥ €(O,.., T}

MAXIMIZAR LA PROBABILIDAD DE LOGRAR EL
OBIJETIVO DEL INVERSOR

Dado que la funcion de valor es la probabilidad de lo-
grar el objetivo de inversion patrimonial G en el paso de
tiempo final. La funciéon de valort = T , esta dado por:

(0 SiW(T)<G
V(W) = {1 SiW;(T) > G

Para calcular el valor de V(W;(t)) parat < T, ne-
cesitamos retroceder en el tiempo. Empezamos en
t =T — 1 para determinar la cartera que alcanza el
maximo en la ecuacion de Bellman y V(W;(T — 1)).
Luego contintla cont =T — 2y después t =T —3,

En este articulo

se aborda un problema de
optimizacion en multiples periodos.
El objetivo es encontrar la accion

en cada periodo de reequilibrio que

maximice la probabilidad de que
la riqueza exceda la meta al final

del periodo de inversion.

hasta que se alcance t = 0. El valor de V(W(O)) es la
probabilidad 6ptima de alcanzar el objetivo de riqueza
G de la riqueza inicial W(0).

El Grafico 2 muestra cémo la probabilidad de
lograr el objetivo aumenta a medida que crece la
riqueza inicial. Ademads, demuestra que, a medida
que pasa el tiempo, la riqueza actual debe ser mayor
gue en periodos anteriores para obtener la misma pro-
babilidad de lograr la meta.

I Probabilidad de alcance de objetivo
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3 Secalculan las probabilidades de transicion de manera diferente a las probabilidades de transicion descritas por Das, para mantener un mapeo consistente entre

W (t)y unindice de nodo de riqueza Unico.
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Agresividad del portafolio
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El Grafico 3 muestra que, cuanto mayor es la rique-
za, menor es el numero de la cartera éptima. Dado que
el nimero de la cartera esta directamente relacionado
con la agresividad de la estrategia, se puede ver que
cuanto mas rica es la cartera, menos riesgo se necesita
para lograr el objetivo de riqueza final. Cuando la car-
tera tiene menos dinero, entonces la cartera 6ptima es
aquella con un mayor rendimiento esperado, incluso
a costa de aumentar la volatilidad. Ademas, se debe
considerar que cuanto mas se acerca el periodo al fi-
nal del horizonte de inversion, la elecciéon de la cartera
Optima se polariza (extremadamente agresiva o extre-
madamente conservadora). Adicionalmente, a medida

gue aumenta la probabilidad de alcanzar el objetivo de
riqueza (la funcion de valor), la agresividad (nimero)
de la cartera ¢ptima disminuye.

El Grafico 4 muestra que en t = 2 se ha logrado el
objetivo de riqueza. Sin embargo, debido a la incertidum-
bre del problema, la probabilidad de éxito adn no es 1.
Ademas, al probar diferentes caminos (semillas aleato-
rias) se muestra cémo, incluso, un aumento monétono
de la rigueza no se traduce en un aumento monétono de
la probabilidad de éxito. Este comportamiento se produ-
ce porgue el aumento de la riqueza en periodos posterio-
res debe ser mayor que en periodos anteriores para tener
el mismo aumento en la probabilidad de éxito.

Trayectoria de lariqueza frente a la probabilidad de alcanzar el objetivo de riqueza
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B Funcion de distribucion acumulativa para alcanzar la riqueza objetivo en diferentes

periodos de tiempo
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El Grafico 5 muestra cémo, a medida que el pe-
riodo se acerca al horizonte de inversion, la funcion
de distribucion acumulativa (CDF) se desplaza hacia la
derecha y se vuelve mas pronunciada. Esto demuestra
que los cambios en el nivel de riqueza tienen un mayor
impacto hacia el final del horizonte de inversion. Por
ejemplo, en un aumento de 100 a 110 puntos de ri-
quezaent = 0 el aumento en la probabilidad de éxito
es menor que cuando la misma riqueza aumenta en
t =4.

L.a asignacion dinamica

de carteras permite a los inversores

personalizar sus estrategias

de inversion para maximizar

la probabilidad de alcanzar

objetivos especificos, lo que es
especialmente itil en entornos de
mercado volatiles o inciertos.

CONCLUSION

La asignacion dindmica de carteras permite a los in-
versores personalizar sus estrategias de inversiéon para
maximizar la probabilidad de alcanzar objetivos espe-
cificos, lo que es especialmente util en entornos de
mercado volatiles o inciertos. A diferencia de las estra-
tegias de inversidon estaticas, este enfoque dindmico
permite ajustar la tolerancia al riesgo a lo largo del
tiempo, asegurando que las decisiones de inversion se
mantengan alineadas con la evolucion de la riqueza y
las metas financieras. El enfoque demuestra que no
solo es importante la cantidad de riqueza acumulada,
sino también la trayectoria que sigue esta acumula-
cion, ya que afecta la probabilidad de éxito en la con-
secucion de los objetivos financieros. Adicionalmente,
la metodologia propuesta puede ser adaptada para di-
ferentes tipos de inversores con diversas metas, lo que
la convierte en una herramienta versatil y aplicable a
multiples escenarios de inversion.
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