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Resumen

El presente estudio se centra en encontrar una medida de desempefio que construya el
mejor portafolio de inversidon con futuros agricolas cotizados en el CME Group. El objetivo es
encontrar las ponderaciones 6ptimas de los activos dentro de la cartera para mostrar el portafolio
eficiente, esto por medio de la optimizacion de dichas medidas, pues tienen en cuenta el binomio
rentabilidad-riesgo, para dar al inversionista nuevas herramientas para la construccién de sus
carteras.

En este estudio se implementaron los modelos Ratio de Sharpe, Ratio de Treynor, Ratio de
Sortino, Tracking Error, Information Ratio, Reward to Semivariability, RAP o Modigliani y Alpha de
Jensen. La investigacion arrojé una clasificacion de los modelos segun el perfil de riesgo del
inversionista.

Palabras Clave: Medidas de Desempefio, Futuros Agricolas, Portafolio Eficiente.

Clasificacion JEL: G02, G11, G14, G17, G19

Abstract

The present study focuses on finding which performance measure is the proper tool to build
the best investment portfolio with agricultural futures traded on the CME Group. The goal of this
investigation is to find the optimal weights of the assets in the portfolio and thus reflect the
efficient selection. This will be achieved through the optimization of these models that take into
account the risk and return parameters in order to give the investor new tools to build their
portfolios.

In this study they were used the models, such as the Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Sortino
Ratio, Tracking Error, Information Ratio, Reward to Semi-Variability, RAP or Modigliani2 and
Jensen's Alpha. The research provided a classification of the models taking into account the
investor risk profile.

Key Words: Performance Measures, Agricultural Futures, Efficient Portfolio.

JEL Classification: G02, G11, G14, G17, G19.
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Aplicacion de medidas de desempeiio para la construccion de portafolios de
inversion con futuros agricolas

1. Introduccion:

Diariamente los usuarios del sistema financiero toman posiciones en los mercados a partir de
analisis de tendencias, rentabilidades, portafolios de inversion, coberturas de riesgo, entre otros
indicadores. El mercado se ha vuelto un enorme horizonte de inversién apetecido por los
consumidores financieros, pues este ofrece oportunidades de todo tipo. Adicionalmente este esta
en un constante cambio, por lo que es mas globalizado y esta al alcance de muchos inversionistas,
ya que ofrece un abanico de posibilidades mds diverso. Lo anterior implica estar a la vanguardia y
asi poder tomar decisiones dptimas y eficientes.

El propdsito de esta investigacidon es mostrar qué medida de desempefio otorga la mejor
ponderacién de los activos dentro de un portafolio de inversién construido a partir de futuros
agricolas negociados en el CME Group(Industry 2013). Se pretende asi construir un portafolio
6ptimo, en términos de rentabilidad y riesgo.

A partir de lo anterior, se pretende ampliar el punto de vista del inversionista en el sector
agricola a la hora de construir sus carteras de inversion, ademas de dotarlo de nuevas
herramientas de analisis con el fin de diversificar el riesgo de una manera adecuada y robusta; y
con la aplicacidn de dichas herramientas alcanzar una mejor relacién riesgo-rentabilidad.

El estudio se delimitd al mercado de futuros agricolas con el fin de ilustrar la importancia que
pueden tener estos productos sobre el sector, asi como las ventajas que pueden tener los
inversionistas en el agro. Uno de los métodos para lograrlo es invirtiendo en productos
estructurados, como los cotizados en las bolsas de Chicago y Nueva York, que han sido pioneras en
la innovacion de muchos productos financieros en materia de cobertura de riesgo y especulacion,
ya que se pueden encontrar activos en donde sus subyacentes son commodities como el jugo de
naranja, trigo, maiz, leche, queso, plata, oro, etc. Los contratos futuros tomados en cuenta para la
construccion de las carteras seran descritos en la seccion 4.

Para la construccion de las carteras se usard la optimizacién de las medidas o modelos de
desempeiio que son propuestas que permiten al inversionista unificar el binomio de rentabilidad
y riesgo de una inversidon. De esta manera se estaria asegurando que los portafolios generados
tengan niveles de riesgo y retorno dptimos. Estas medidas pretenden guiar al inversor del agro en
el momento de tomar sus decisiones teniendo aproximaciones mas acertadas y fundamentadas
para tomar posiciones.

Las medidas utilizadas para el desarrollo de esta investigacién seran en su mayoria derivadas
del modelo de seleccién de portafolios de Harry Markowitz y el modelo CAPM (Modelo de

LElCME Group es la Unidn de las bolsas Mercantiles de Nueva York (Nymex) y las de Chicago (Chicago Board of Trade &
Chicago Mercantile Exchange (Industry 2013) y es la institucion que mdés negocia éste tipo de activos financieros.
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Valoracidn de Activos), que son propuestas base para la diversificacion del riesgo y construccion
de portafolios. Estas medidas son el Ratio de Sharpe, Informacién Ratio, Ratio de Treynor, Alfa de
Jensen, M? (Modigliani-Modigliani o RAP-Rendimiento Ajustado al Riesgo), R/SV (Recompensa a la
Semi-Variabilidad) y Ratio de Sortino. En la seccion 2 de este documento, se dard una
aproximacion de cada uno de los modelos mencionados.

Teniendo en cuenta lo anterior, el desarrollo de esta investigacién se centrard en encontrar
Qué medida de desempefio provee las mejores ponderaciones de los activos para un portafolio de
inversidon en commodities agricolas teniendo en cuenta el binomio de rentabilidad y riesgo

Para responder a la pregunta, se parte del hecho de que existen distintos métodos para modelar el
riesgo sistemdtico y de mercado al que se ven enfrentados los inversionistas. Es por eso que la
ingenieria financiera ha enfocado sus esfuerzos en este campo de creciente importancia. Estas
aproximaciones se han intentado responder por medio de los modelos de performance.

Como consecuencia, es posible que dichas medidas o modelos de desempefio arrojen
portafolios con perfiles de riesgo y rentabilidad diferentes. Y por lo tanto se puede generar una
clasificacion de las expectativas de cada tipo de inversionista, conduciendo a portafolios
especificos seguin cada perfil.

El estudio se realizd a partir de la optimizacion de los modelos con posiciones en largo, lo que
equivale a que el inversionista siempre comprara activos, especificamente commaodities agricolas.

2. Marco Teodrico:

Los inversionistas se enfrentan a la siguiente pregunta: ¢éEn qué invertir el dinero? La
experiencia muestra se deben analizar como minimo dos variables que puedan dar una
aproximacién a la utilidad de dicha inversién en el futuro. Para ello hay que observar la
rentabilidad esperada de la inversién y se suele usar un promedio simple (i) de los rendimientos
periddicos de la cartera o de cada uno de los activos que la componen. Por otro lado, es comun
analizar el riesgo de los activos de una manera individual junto con un Benchmark por medio de la
desviacion estandar de los rendimientos (o) y asi poder ver la dispersion y volatilidad de los
rendimientos de la cartera.

Es importante comenzar haciendo una descripciéon del modelo base, del cual parten todos los
modelos de teoria de portafolios. Este modelo es el de Harry Markowitz.

2.1 Modelo de Seleccion de Portafolios-Harry Markowitz:

La teoria moderna de portafolios data de 1952 y modela las variables anteriormente
mencionadas para construir carteras de Inversion. El pionero en dicha teoria es el estadounidense
Harry Makowitz nacido en Chicago-lllinois (The official web site of the Nobel Prize 2010),
reconocido por su modelo de seleccién de portafolios ya que ha sido la base y punto de partida
para el desarrollo de modelos de gestion de carteras mucho mas avanzados.
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Markowitz baso su modelo de seleccién de portafolios en los criterios de media (u), varianza
(0°) y covarianza. Este tenia como objetivo analizar las diferentes ponderaciones de los activos
dentro de una cartera de forma conjunta (H. M. Markowitz 1999), en vez de analizar el peso de
cada activo por separado y de esta manera poder crear diferentes combinaciones de rentabilidad
y riesgo, hasta llegar a una frontera de portafolios eficientes (Ver Grafica 1) en el mapa de media-
varianza.

Es posible ver que dentro de esta frontera existe un portafolio éptimo que maximiza la
rentabilidad y minimiza el riesgo, lo que implica que un inversionista no puede aumentar su
rentabilidad sin aumentar su riesgo. En ultima instancia el modelo busca la combinacién de activos
optimos para tener un portafolio lo mas diversificado posible (H. Markowitz 1952). Esta frontera
se puede ver en la grafica 1.

De la grafica mostrada a continuacion es importante ver que las carteras construidas desde el
punto A hasta el punto B estan dominadas por las carteras construidas desde el punto B hasta el
punto C. Esto se menciona pues es importante tener en cuenta que una cartera puede ser
dominada por otra.

Grafica 1: Frontera Eficiente
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Fuente: Elaboracion Propia

Dentro del modelo de Markowitz se asumen los siguientes supuestos (Salas Harms 2003):

v" Un inversionista puede estimar la rentabilidad y su distribucién de probabilidad para todo
activo o cartera de inversion.
v" La media de la distribucién representa la rentabilidad esperada del portafolio.

\

Su varianza o desviacion estandar representa el riesgo del activo o cartera .
v" Es preferible un titulo o cartera con una mayor rentabilidad y un menor riesgo.
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v" El portafolio es eficiente cuando ofrece la mayor rentabilidad para un nivel de riesgo dado.

v" El portafolio es éptimo para cada inversionista cuando se encuentra en el punto de
tangencia entre el conjunto de carteras eficientes y una de las curvas de indiferencia del
inversionista.

e Aplicabilidad:

Muchos departamentos financieros hacen sus planeaciones a partir de éste modelo, pues
sigue siendo revolucionario en el campo de la construccién de portafolios. Los analistas de
inversiones, los gestores de carteras e incluso los inversores particulares pueden utilizarlo de
forma sencilla, al disponer del software y hardware necesarios para su aplicacién (Zubeldia,
Zabalza, Zubiaurre 2002).

A pesar de ser uno de los modelos mas usados en la actualidad (Grinold 1999), y que
tedricamente es revolucionario, no se debe olvidar que “el empleo de esta técnica requiere una
estimacion correcta de los rendimientos esperados de los titulos y de sus covarianzas”. Ademas,
las estimaciones realizadas en funcién de datos histdricos no aseguran que el comportamiento
posterior del mercado bursatil, sea el mostrado por la rentabilidad y riesgo esperada aplicacion
(Zubeldia, Zabalza, Zubiaurre 2002).

2.2 Modelo CAPM

El modelo de valoracidon de activos C.A.P.M (Capital Asset Pricing Model) surgié a mediados de
los sesenta cuando William Sharpe, John Lintner y Jack Treynor plantearon un modelo usando la
teoria de Harry Markowitz, haciendo que se racionalizara el problema del analisis de inversiones y
la teoria de portafolios. Para ello utilizaron tasas libres de riesgo, el coeficiente de regresion que
asociaba los rendimientos de un activo con el del mercado (El Beta, que es el riesgo del activo o
cartera medido con respecto al del mercado) y las primas de riesgo (Salas Harms 2003). Es
importante recordar que si un activo tiene una (B=1) éste tendra el mismo riesgo promedio igual al
del mercado (Reilly and Brown 2006).

Los supuestos de este modelo fueron planteados por Michael C. Jensen (Salas Harms 2003):

v" Los inversionistas buscan maximizar la utilidad esperada de la riqueza en un solo periodo,
y eligen entre carteras alternativas con base al rendimiento esperado y la desviacion
estandar de cada una de ellas (Salas Harms 2003).

v" Los inversionistas pueden prestar o pedir prestado sumas ilimitadas de dinero y de activos
a la tasa libre de riesgo, sin restricciones sobre ventas en corto de cualquier activo.

v" Los inversionistas tienen estimaciones idénticas de los valores esperados, varianzas y
covarianzas de los rendimientos entre todos los activos (Salas Harms 2003).

v" Todos los activos son perfectamente divisibles y perfectamente liquidos, al igual que en el
modelo de Markowitz (Salas Harms 2003).

v" No hay costos de transaccién para el inversionista.
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v" Elinversor no debe pagar impuestos.

v" Los inversionistas son tomadores de precios, es decir existe el supuesto de que los
individuos son precio-aceptantes.

v Las cantidades de todos los activos son fijas y estdn dadas.

e Aplicabilidad:

Este modelo se ha convertido en un modelo de mucha aceptacién dentro del dmbito
académico y se han hecho muchas modificaciones y aportes con el fin de mejorarlo. “Con el
tiempo se ha podido adecuar a sectores industriales con diferentes horizontes de tiempo de la
inversion” (Salas Harms 2003).

2.3 Tracking Error:

Otro modelo que es esencial para el desarrollo y arquitectura de las medidas de desempeifio,
es el modelo de Error de Seguimiento (Tracking Error), que es usada como medida de riesgo en
muchos fondos de pensiones y cesantias en donde es de vital importancia hacerle seguimiento a
los portafolios de inversion (Moreno and Olmeda, 2003).

Es una medida de riesgo basada en las variaciones de las rentabilidades de un activo o
portafolio base, es decir con respecto a la rentabilidad del mercado o Benchmark. En otras
palabras lo que quiere decir es que “cuantifica la desviacidn tipica de los rendimientos en exceso
en referencia a un indice” (Mejia 2012).

La ventaja de usar esta medida dentro de los modelos de desempefio es que permite conocer
qué tan volatil ha sido una inversion de un activo o portafolio evaluada con respecto al
desempeiio del mercado. Se calcula de la siguiente Manera:

n
1 —.2
i - - D _ D\". ..D _..C _  Bmk
Tracking Error ¢ = 0 (0 _ypBmky = gZ(Ti —1P) ;donde:r? =1f — 7
i=1

k son los rendimientos del Benchmark. De

Donde 7 son los rendimientos del portafolio, 2™
lo anterior se puede afirmar que el Tracking Error es la desviacién tipica de la diferencia de
rendimientos entre la cartera y el mercado. Por lo tanto, un TE=0 indica que la cartera ha seguido
la misma tendencia o comportamiento al del mercado (Mejia 2012). Esta medida es
principalmente usada en el control de riesgo de fondos de inversién, cuyo rendimiento esperado
esta fijo desde un principio, es decir, es usada por los fondos de pensiones y cesantias, en donde la
rentabilidad que se le tiene que reconocer a los beneficiarios del fondo es establecida desde un

principio.

Es importante tener en cuenta que el Tracking error tiene en cuenta las variaciones de los
rendimientos en ambas direcciones, pues usa la desviacion tipica considera el riesgo de las
variaciones positivas y negativas de los rendimientos del activo o cartera (Mejia 2012).
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Existen otro tipo de calculos estadisticos que permiten ver sdlo las variaciones negativas de los
rendimientos, lo cual es mucho mas beneficioso para los inversionistas, ya que es lo que les
interesa tener en cuenta a la hora de invertir teniendo en cuenta el riesgo de la inversién. Uno de
los estadisticos es la Semi-Varianza y es una de las medidas de Riesgo negativo, conocida con su
nombre en inglés ‘Downside Risk’, pues permite ver la volatilidad de los rendimientos del
portafolio por debajo de la media de los rendimientos esperados o dado un umbral T determinado
(Mejia 2012). Lo anterior se puede expresar matematicamente de la siguiente manera:

e Paraver la volatilidad negativa de los rendimientos con respecto a lo esperado:
1 n
Semi ¢? = —Z Max{0, (E[R] — ))}?
n
i=1
e Paraver la volatilidad negativa de los rendimientos respecto a un umbral T:
1 n
Semio? = —Z Max{0, (Tt —1))}?
n
i=1

De lo anterior se puede concluir que la raiz cuadrada de las expresiones vendria siendo la
Semi-Desviacidn tipica negativa (Mejia 2012).

Existen otras medidas de ‘Downside Risk’ como el Lower Partial Moment (LPM) y un modelo
gue surge con el objetivo de mejorar este tipo de medidas, y es alli donde nace el VaR (Valor en
Riesgo) que es una medida que permite cuantificar el riesgo de una inversiéon de una manera mas
acertada. Es creada principalmente por necesidad de corregir la ambigliedad que dan los
estadisticos anteriormente mostrados, ya que define la pérdida maxima de una inversidon dado un
nivel de confianza (Mejia 2012).

2.4 Modelos de Desempeiio:

En la Ultima década ha habido un crecimiento muy atractivo dentro del abanico de activos
disponibles para los inversionistas que participan dentro de los mercados financieros. No
obstante, no se ha podido avanzar mucho en materia de investigacion al ritmo que el mercado lo
requiere, sumandole a esto el hecho de que las planeaciones estratégicas de las empresas se
basan en buscar rentabilidades, dejando en un segundo plano el riesgo implicito que tienen los
individuos a la hora de tomar posiciones (Moreno And Olmeda, 2003, 59).

Cuando los inversionistas acceden a los mercados buscan maximizar la rentabilidad vy
minimizar el riesgo de sus inversiones y de esta manera incrementar la utilidad; pero para esto se
deben tener en cuenta variables como la rentabilidad (Media de los rendimientos) y Volatilidad de
los rendimientos de los activos o cartera (Desviacion Estandar de los Rendimientos-Riesgo).

Para facilitar la decision de inversidn, es decir, en donde alocar el capital (Construir un
portafolio), se usan ciertas medidas que tienen en cuenta los parametros de rentabilidad y riesgo.
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Estas son usualmente llamadas ‘Medidas de Performance’ o Medidas de Desempeno. Una medida
de desempefio sirve para hacer comparaciones entre distintas carteras teniendo en cuenta las
variables mencionadas. De esta manera se puede lograr una valoracion de los resultados desde la
perspectiva del binomio (Rentabilidad-Riesgo) (Moreno And Olmeda, 2003,59).

El origen de estas medidas se remonta a los anos 60 cuando los trabajos de Jensen, Sharpe y
Treynor empezaron a revolucionar la teoria de carteras, utilizando elementos de la teoria de
Markowitz asociados a los modelos CAPM y APT (Moreno & Olmeda, 2003, 59). Vale resaltar el
hecho de que la teoria de Media-Varianza de Harry Markowitz constituye el eje central para el
anadlisis y desarrollo de la teoria de moderna de portafolios, ya que es muy utilizado en la
actualidad pues recoge el comportamiento del inversionista dentro de los mercados (Moreno and
Olmeda, 2003).

A continuacién se dard una breve explicacion de cada una de las medidas de desempefio
usadas dentro del desarrollo del modelo, pero antes es de vital importancia ver cudles son los
supuestos que generalmente cada una sigue (Moreno and Olmeda, 2003):

v" La distribucién de probabilidad de los rendimientos de los activos debe ser normal o
Gaussiana.
v’ La funcién de Utilidad de los Inversores es cuadratica.

Es importante tener en cuenta que no hay evidencia empirica que demuestre que los
supuestos se cumplan en el mundo real. Pues dentro del mercado existen muchas asimetrias en el
rendimiento de los activos y por ende en las distribuciones de probabilidad; es por eso que a la
hora de hacer un analisis estadistico para evaluar el comportamiento de las inversiones se
observan muchas distribuciones de probabilidad Leptocurticas y Platicurcticas lo cual representa
un reto muy grande para la ingenieria financiera moderna, pues hay que hacer muchas
modificaciones a los modelos planteados para hacer que los resultados arrojados sean acordes a la
realidad de las expectativas de los inversionistas, y de esta manera al mercado (Moreno and
Olmeda, 2003).

2.4.1 Ratio de Sharpe:

Dentro de las medidas que se denominan cldsicas o tradicionales, se destaca el ratio de Sharpe
presentado en 1966 y se constituye como la medida mas conocida y ampliamente utilizada a lo
largo de la historia de la literatura financiera (Moreno and Olmeda, 2003). El modelo de Sharpe
muestra el exceso de rendimiento por unidad de riesgo asumida por el inversionista y se puede
expresar matemdticamente de la sigueinte manera:

E[R;] —
Ratio Sharpe = —r 7
i

Donde R;y o; representan la rentabilidad y la desviacidn tipica de la cartera, respectivamente.

La r¢ es la rentabilidad del activo libre de riesgo (Moreno and Olmeda, 2003, 60).
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El Ratio de Sharpe cuantifica el riesgo Unicamente mediante la varianza sin tener en cuenta las
covarianzas entre los activos que componen la cartera. El resultado de esta medida seria
incorrecta al no incorporar la totalidad del riesgo de la cartera (Moreno and Olmeda, 2003, 60).
Esta medida solamente debe emplearse en el caso de que el inversionista no vaya a elegir y
emplear una cartera de activos que posea un activo libre de riesgo.

2.4.2 Information Ratio:

Ahora se mostrara un modelo derivado del modelo de Sharpe que se llama Information Ratio,
fue planteado en 1994 y permite evaluar el rendimiento en exceso de un activo o cartera por
unidad de riesgo frente a un Benchmark (Olmeda and Mir 1997, 626)

E[R4] _ E[R4]

OR, TE

Info Ratio =

;donde: R4_R; — Ry,

Donde R; es el rendimiento de la inversiéon, R, es el rendimiento del mercado o del
Benchmark, R; siendo la serie de rendimientos que salen de la diferencia entre los rendimientos
de los activos y el Benchmark y o, es el Tracking Error o la desviacidn tipica de R;;.

La ventaja de esta medida con respecto al Ratio de Sharpe, es que permite realizar una
evaluacion relativa de los resultados obtenidos por un gestor, es decir, la medida permite medir el
rendimiento o desempefio de la cartera o activo con respecto al Benchmark o indice de referencia.

2.4.3 Ratio de Treynor:

El Ratio de Treynor es una medida que surgié del modelo de valoracién de activos CAPM, es
por eso que supone que la rentabilidad de la inversién no depende del riesgo del mercado, sino
del riesgo sistematico. En otras palabras el Ratio de Treynor relaciona el exceso de retorno sobre
la tasa libre de riesgo, con respecto al riesgo adicional (Reilly and Brown 2006, 1046).Es
importante resaltar que entre mayor sea el resultado del modelo, mas eficiente sera el portafolio,
y por ende, las ponderaciones seran las optimas dadas las condiciones del mercado.

En cierto sentido la aproximacion de Treynor resulta menos objetiva que la del Ratio de
Sharpe (Olmeda and Mir 1997, 626), ya que utiliza el Beta como medida de riesgo, que en ultimas
viene siendo el riesgo del mercado. Por otra parte, este no tiene en cuenta el valor de cada uno de
los activos por separado cuando es usado para el andlsis de carteras. El Ratio de Treynor se puede
expresar de la siguiente manera:

E[RL] - Tf
Bi

Donde R; es la rentabilidad obtenida por la cartera i, r; es la rentabilidad del activo libre de

Ratio Treynor =

riesgo para el periodo determinado, el B es el coeficiente del riesgo sistematico de la carteray Ry,
es la rentabilidad del mercado (Moreno and Olmeda, 2003, 60).
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En la actualidad esta medida se usa para ver si la relacidén entre la rentabilidad y el riesgo de la
cartera es adecuada y por otra parte, es generalmente usada para comparar distintos portafolios
de caracteristicas similares.

2.4.4 Alpha de Jensen:

Otra de las medidas usadas dentro de la gestion de carteras es el Alpha de Jensen, el cual
indica el exceso de rendimiento esperado de una inversién comparado con el que arroja el modelo
CAPM, en otras palabras, cuantifica el retorno de la cartera como el exceso de rentabilidad por
encima de la curva del mercado de titulos (SML) extraida del modelo CAPM (Reilly and Brown
2006, 1046-1060). La medida es calculada de la siguiente manera:

Jensen'sAlpha = R; — [rs + B; - (E[Ryy] — 1¢)]
Que en ultimas vendria siendo lo siguiente:
Jensen'sAlpha = R; — E[Rilcapm

Donde R; es la rentabilidad obtenida por la cartera i, r; es la rentabilidad del activo libre de
riesgo para el periodo determinado, el B es el coeficiente del riesgo sistematico de la carteray R,
es la rentabilidad del mercado (Moreno and Olmeda, 2003, 60).

e Jenseny Treynor:

Por su parte Treynor y Jensen proponen medidas alternativas a las del Ratio de Sharpe. Estas
son similares en ciertos criterios ya que buscan comparar rentabilidades ajustando la volatilidad
del mercado a cada una de las alternativas que ofrece el mercado financiero (Olmeda & Mir, 1997,
pp, 626). Utilizando los ratios de Jensen y Treynor se puede obtener informacion del
“autoperformance” o “undeperformance” de las carteras, pero no permiten determinar cual o
cuales son las carteras mas eficientes entre las diferentes opciones que el mercado otorga
(Olmeda and Mir 1997, 626).

Es importante tener en cuenta que ambas medidas usan la medida de riesgo B ya que
consideran la correlacion entre los diferentes activos de la cartera con el mercado o Benchmark
(Moreno and Olmeda, 2003, 60).

A pesar de que estos modelos tienen mejoras significativas con respecto al modelo de Sharpe,
estas medidas no estan libres de criticas por la comunidad académica, ya que las dos parten del
modelo CAPM vy al hacer esto, estan ratificando los supuestos del modelo, los cuales no se han
podido comprobar empiricamente (Olmeda and Mir 1997, 626).

2.4.5 Ratio de Sortino:

Esta medida de Desempefio fue desarrollada por Frank A. Sortino y Van Der Mer, con el
propdsito de diferenciar las volatilidades buenas y malas tomadas en por el Ratio Sharpe, ya que


http://www.rankia.com/blog/diccionario-financiero/1193592-alfa-jensen

Daniel Gomez Leyva
Cddigo: 200920618

este toma en cuenta el riesgo de los rendimientos tanto positivos como negativos de las carteras o
activos, mientras que el Ratio de Sortino tiene la ventaja de que sdlo captura el riesgo de que la
cartera tenga una variaciones negativas en sus rendimientos. Esta diferenciacion de las
volatilidades, tanto positivas como negativas, permite que el calculo brinde una medida ajustada
al riesgo de la rentabilidad de un fondo sin penalizarlo por los cambios positivos en las
rentabilidades (Busquets, 14). Se calcula de la siguiente manera:

E[R]— MAR _ E[R;] — MAR

Semig?  [1
(Esi, Max(o, LRI - r)Y?

Ratio Sortino =

Donde E[R;] es el retorno esperado del portafolio, donde MAR es el retorno minimo aceptado
(“Minimum Acceptable Return”) que en muchos casos lo toman en base a la tasa libre de riesgo y
la Semi o? es la desviacién estandar de los retornos negativos de la cartera. Es aqui donde se
tiene en cuenta sélo el riesgo de que haya una variacién negativa en los rendimientos del
portafolio (Busquets, 14)

2.4.6 Modigliani-Modigliani (RAP):

Los resultados obtenidos con el Ratio de Sharpe, Jensen y Treynor, son utiles pero su
interpretacion es complicada, es por eso que en 1997 Modigliani y Modigliani propusieron una
medida para facilitar la interpretacién de las medidas de desempefio dadas por los modelos
anteriormente mencionados. El modelo es denominado como: “Medida del comportamiento de
carteras con riesgo ajustado” (Risk Adjusted Performance, RAP) y en muchos libros nombrada
también como M? (Olmeda and Mir 1997, 14).

Los autores proponen una medida de performance que compara el rendimiento de cada
cartera con una cartera no gestionada (una sin modelar) y que usualmente se toma una cartera
construida con la totalidad del mercado (Ej: Dow Jones). Es de vital importancia tener en cuenta
que la comparacion de cada portafolio se realizard una vez que se ajuste el rendimeinto por cada
unidad de riesgo asumido por el inversionista (Olmeda and Mir 1997, 14). En otras palabras, la
medida intenta ajustar el exceso de rendimiento por unidad de riesgo en relacion al riesgo del
mercado (Mejia 2012).

La idea Basica de éste modelo M?, es ajustar todos los portafolios a un mismo nivel de riesgo
de un portafolio Benchmark o de mercado. Una de las ventajas de esta medida radica en que
puede interpretarse econdmicamente, ya que expresa el spread de rentabilidad dado un nivel de
riesgo que se mide en punto basicos, lo que muestra que se pueden hacer apalancamientos para
evitar el uso de activos libres de riesgo (Moreno and Olmeda, 2003, 60).

La medida se puede expresar matematicamente de la siguiente manera:

o
Modigliani (M?) o RAP = ;b- (E[Ri] — rf) + 77

L
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Donde R; es la rentabilidad obtenida por la cartera, 15 es la rentabilidad del activo libre de
riesgo para el periodo determinado, g, es la desviacidn tipica de los rendimientos del Benchmark,
o; es desviacidn tipica de la cartera.

El cociente de las desviaciones tipicas muestra la variabilidad tanto de la cartera de referencia
y la cartera a modelar (Moreno and Olmeda 2003, 61).

Esta medida también se puede expresar de la siguiente manera:
Modigliani (M?) o RAP = g}, - (Ratio Sharpe) + Ty

Esta medida también presenta ciertos inconvenientes ya que la construccion de la misma
posee problemas técnicos relacionados con una inconsistencia temporal. (Zubeldia, Zabalza and
Zubiaurre, 2002). Este problema es solucionado por las medidas propuestas por Harvey-Graham.

2.4.7 Reward to Semi-Variability:

La hipétesis de que los rendimientos de los activos financieros se distribuyen normalmente, ha
sido criticada por muchos académicos, sin embargo ha permanecido intacta en la aplicacion de
modelo dentro de la ingenieria financiera, pues es uno de los supuestos cldsicos dentro de la
teoria de Seleccion y Valoracion de Portafolios. Sin embargo, es abundante la literatura financiera
que aboga en contra de dicha hipdtesis de normalidad de los rendimientos financieros.

Dada la premisa anteriormente presentada, dos autores Klemkosky (1973) y Nawrocki (1999),
entre otros, afirman que como la distribucion de probabilidad de los rendimientos no es normal, la
cuantificacién del riesgo no debe efectuarse empleando una medida de dispersion centrada con
respecto a la media. Ya que se estaria asumiento que las distribuciones son simétricas (como la
normal).En el caso de la asimetria, ésta penaliza de igual modo las desviaciones por encima y por
debajo de la media, comportamiento que se considera contradictorio con el de un inversor
racional y averso al riesgo (Nawrocki 1994).

En su lugar, es mas adecuado emplear una medida de “Downside Risk” o de riesgo negativo,
ya que el inversor no quiere obtener un rendimiento inferior al deseado, sin embargo, al ser
racional, nunca se muestra en desacuerdo ante una ganancia superior a la planeada. Esto permite
corregir el sesgo provocado por el uso de la varianza o desviacién tipica en las medidas de
desempefio(Nawrocki 1994). Dentro de este nuevo marco, se encuentran medidas como el
Reward to semivariability (R/SV).

Esta medida se parece al Ratio de Sharpe, sin embargo, considera como medida de riesgo la
semidesviacion tipica. Es decir, supone que las variacionnes positivas, o rendimientos que superan
un determinado umbral, no suponen una des-utilidad para el inversor (Nawrocki 1994). Por lo que
el riesgo del inversionista solo es aquel que esté por debajo de un umbral o Benchmark. EI R/SV se
puede expresar de la siguiente manera:
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E[R;] —r¢

R/SV =
/ Semi g;

Donde E[R;] es la rentabilidad de la cartera, r¢ es la rentabilidad del activo libre de riesgo, y
Semi o; es la semidesviacion tipica de los rendimientos de la cartera.

2.5 Realizaciones Empiricas:

Para esta investigacion se consultaron una serie de articulos sobre aplicaciones en materia de
teoria de portafolios y respecto a modelos de desempefio. En otras palabras se tuvieron en cuenta
estudios practicos de cada una de las medidas de desempefio a la realidad de los mercados.

Uno de los aportes mas interesantes es el de Ignacio Olmeda en su escrito titulado “Empleo de
medidas de Perfomance en la evaluacién de fondos de inversion” y “Medidas de Performance de
Bolsas Europeas” en donde sefiala la importancia de la medicién del riesgo de las inversiones de
fondos espafioles y americanos (Moreno And Olmeda, 2003, 59), haciendo especial énfasis en el
uso de medidas de desempefio como herramientas fuertes para la buena gestion del riesgo y
comparacion entre mercados (Olmeda and Mir 1997).

Adicionalmente, Olmeda también hace un esfuerzo por construir portafolios dptimos teniendo
en cuenta distintos riesgos Benchmark, como lo hace en su escrito de “Modelos de Prediccién de
riesgo y Portaflios 6ptimos” en donde recalca que la mediccidn del riesgo de las carteras a través
del riesgo total de mercado, es un excelente método para lograr una buena diversificacion del
riesgo de las carteras(Moreno, Marco and Olmeda, 2005). En este articulo la aplicacion se hace por
medio del indice MSCI (Morgan Stanley Capital International) el cual tiene en cuenta el riesgo
implicito de todos los activos y lo toma como medida de riesgo para aplicar medidas como el LPM.
De esta manera se logra obtener un portafolio éptimo a la luz de la teoria del modelo APT? y de
modelos ARCH.

No obstante, en los estudios mencionados no se intenta llegar a las necesidades del
inversionista, es decir, el objetivo no es dotar al inversor de nuevas herramientas para la
construccion y gestién de portafolios, ya que son sélo proximacidénes tedricas de las medidas de
desempeio con pequefias aplicaciones para probar cambios en los parametros de los modelos,
como lo es el caso del articulo de Friend y Blume, en donde modifica la métrica del riesgo en el alfa
de Jensen (Friend and Blume 1970).

Por otro lado, surgen diferentes vertientes o ramas de investigacion, una de ellas mantiene el
uso de variables como la rentabilidad y riesgo por medio de procesos econométricos y a la luz de
la teoria de portafolios, que es el que se ha mencionado durante todo el documento y por otro
lado, métodos de estimacion del desempefio por medio de variables financieras, como el EBITDA,
EVA y demas indicadores usados para la valoracién de empresas y finanzas corporativas.

|n

% Traduccion de siglas al Espafiol: “Arbitrage Pricing Mode
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En la aproximacion que sigue la vertiente de las finanzas corpotativas, se encuentran estudios
como el de Bacidore, Boquist y Milbourn titulado “La busqueda de la mejor medida de
desempefio”?, en donde utilizan variables como el EVA para ver la insidencia que tienen los
accionistas de un fondo o una compafiia, sobre el manejo de negocios y carteras de inversién.
Conjuntamente el estudio de Goetzman, Ingerson y Spiegelman utiliza los costos de transaccién
para evaluar el desempefio de las carteras por medio de funciones de utilidad del consumidor para
determinar el desempefio de una cartera (Ingersoll, Spiegel and Goetzman 2007).

2.5.1 Alcances

Es importante trazar la linea entre lo que se quiere lograr con éste estudio para poderlo
diferenciar con los demas tipos de estudios empiricos sobre las medidas de desempefio y
construccién de portafolios.

El aporte de ésta aplicacion de medidas de desempefio para el mercado de derivados agricolas
es descriptivo, sin embargo, este estudio parte desde un punto de vista practico, pues la idea es
dotar al inversionista de modelos sencillos y que por medio de la herramienta Solver de Excel
pueda construir sus carteras bajo criterios que tengan en cuenta el binomio de rentabilidad y
riesgo. De esta manera poder tomar posiciones acertadas dentro de los mercados. En otras
palabras, se pretende usar los modelos de desempeiio no sélo para la gestion de riesgos, sino para
la construccidn de carteras, que es a fin de cuentas otra de las necesidades de los inversionistas.

Andlogamente, se quiere comparar qué medida otorga un mejor portafolio de inversién dado
el perfil de riesgo de un inversionista. Logrando asi una categorizacién de los modelos de
performance segln las expectativas del inversor.

3  Metodologia:

Se construiran diferentes portafolios de inversidon por medio de la optimizacién de cada una
de las medidas de desempefio presentadas anteriormente, esto se hard por medio de la
herramienta Solver de Excel y de esta manera se llegara a las diferentes ponderaciones dptimas de
los activos dentro de los portafolios; y como consecuencia, se obtendran los portafolios eficientes
(Una ponderacion éptima puede ser cero).

A continuacién se enumeraran los pasos a seguir para calcular cada cartera, haciendo énfasis
en la importancia de usar los modelos de desempefio para la construccion de portafolios puesto
gue al optimizarlos se tiene en cuenta el binomio rentabilidad-riesgo y por ende no se le da mas
relevancia a ninguno de los dos parametros y por eso se puede llegar a una cartera eficiente.

Por otro lado es importante mencionar que el umbral de tiempo utilizado fue acorde a la
época en donde hubo un mayor volumen de negociacion de los contratos agricolas. Se intenté
capturar la mayoria de los datos para poder obtener resultados mas contundentes y precisos. Por

* Traducido al Espaiol: “The search of the best Performance Measure”
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otro lado, es importante tener en cuenta que los datos se tomaron dado el vencimiento de los
contratos, pues antes de ser liquidados dejan de ser negociados.

Tomando el precio de los futuros sobre subyacentes agricolas pertenecientes al CME Group,
desde el 1 de Junio de 2012 hasta el 5 de Abril de 2013, se realizan los siguientes pasos:

l. Se calculan los rendimientos de los precios de cada uno de los contratos con la siguiente
formula:
o Precio;
Rendimientos = In| ———
Precio;_q
Para este caso se usa el método logaritmico, pues supone cambios del precio en periodos
de tiempo pequeiios, por lo que la convergencia a la media de los rendimientos es mucho
mas precisa (Carhart 1997) y asimismo la estimacion.

Il. Hallar la rentabilidad promedio de cada uno de los activos junto con la desviacién
estandar, que vendria a ser el riesgo de cada uno de los contratos futuros. Esto se puede
hacer de la siguiente manera:

=  Promedio Simple, que arroja la rentabilidad esperada:

n
_ Zi=1%i

n

En donde u es el promedio simple de los rendimientos de los activos, x; es el
rendimiento del activo i en el momento t y n es el total de sesiones de negociacion.

= Desviacién Estandar Poblacional, que arroja el riesgo de cada uno de los activos
gue componen la cartera:

Yiz(x —)?
n

En donde ¢ es el riesgo del activo, u es el promedio simple de los rendimientos de los
activos, x; es el rendimiento del activo i en el momento t y n es el total de sesiones de
negociacion.

M. Calcular la matriz de varianzas y covarianzas de los rendimientos de los activos, que es
fundamental para el célculo de la rentabilidad y riesgo total de las carteras. Es
importante que el replicador de éste estudio instale el paquete de andlisis de datos de
Microsoft Excel, ya que tiene una opcidn que arroja la matriz de varianzas y covarianzas,
no obstante, es importante transponer la matriz una vez calculada para asegurarse que
los cdlculos se hagan con una matriz cuadrada y completa.

V. Se halla la rentabilidad esperada de la cartera, que se refiere a la sumatoria ponderada
de la rentabilidad promedio de cada uno de los activos que componen el portafolio
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(Mejia 2012), teniendo en cuenta el peso o ponderacion de cada uno de ellos en el
portafolio:

E[R,] = 2 w; - E[R;]
i=1

Donde E[Rp] es el rendimiento esperado de la cartera, n es el nimero de activos, E[R;]
es el rendimiento esperado del activo i y w; es la ponderacién de los activos en la cartera
(Mejia 2012). Es importante aclarar que la formula presentada es aplicada de manera
matricial, por lo que se utiliza la matriz de varianzas y covarianzas.

V.  Se debe calcular el riesgo de la cartera compuesta por n activos de la siguiente manera:

n

O.p= ZZWL.W].GU S.d. zwl:l 5 Wl,Wz.--ZO

n n
i=1 J:l i=1

Donde cada desviacion tipica o; y cada covarianza g;; se da de los rendimientos historicos,
también hay que tener en cuenta que g, es la volatilidad de la cartera, n es el nimero de
activos y w; es la ponderacion de los activos dentro de la cartera (Mejia 2012)*.

VL. Anualizar la rentabilidad y el riesgo de las carteras para calcular posteriormente las
medidas de desempefio. Es fundamental dejar claro que para esta investigacién los
parametros fueron anualizados de la siguiente manera”:

= Rentabilidad Anualizada:

Rent Anual = E[R,] - 252
Donde E[Rp] es la rentabilidad esperada de la cartera.
= Riesgo Anualizado:
Riesgo Anualizado = E[O'p] V252
Donde gy, es el riesgo esperado de la cartera.

VII. Calcular las medidas de desempefio, presentadas en el marco tedrico: Ratio de Sharpe,
Ratio de Sortino, Ratio de Treynor, Tracking Error, Information Ratio, Reward to
Semivariability, RAP o Modigliani® y Alpha de Jensen (Véase Seccién 2).

* Nota 1: El lector debe tener presente que se tuvieron en cuenta 15 activos para la construccién de los portafolios por lo
que los célculos deben realizarse de una manera matricial.

> Nota 2: Para anualizar se tuvieron en cuenta 252 periodos, es decir, se hace el supuesto de que durante el afo hay 252
ruedas de negociacioén.
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Es importante dejar formuladas las celdas necesarias para el calculo del modelo de
desempeiio, ya que a la hora de fijar la celda objetivo en el programa Solver de Excel, es
importante que ésta tenga sus precedentes claros. Y de esa manera poder plantear los
parametros y restricciones necesarias.

Maximizar los modelos de desempeno con la herramienta Solver de Excel, excepto el
modelo del Tracking Error que debe tender a cero, por ende se debe minimizar. Para
ello se debe utilizar la siguiente especificaciéon de los pardmetros de optimizacion, es
decir, cuando se ingrese a la ventana del instrumento optimizador, se deben seiialar las
siguientes caracteristicas para que los resultados se asemejen a los presentados mas
adelante.

Es importante tener en cuenta que generalmente la herramienta Solver de Excel utiliza
un método de optimizacidn llamado Simplex, no obstante, éste proceso computacional
y algoritmico es muy radical a la hora de encontrar soluciones, y toma rangos numéricos
poco racionales, es por eso que se decidié usar uno que es menos sensible y por ende
puede llegar a conclusiones mucho mas racionales, este es el GRG no Lineal.

Tabla 1: Parametros de Optimizacién

Celda Objetivo Medida de Desempefio
Valor de la Celda Objetivo | Maximizar (Minimiza Tracking Error)

Cambiado Celdas Ponderaciones de la Cartera

-La sumatoria de las ponderaciones
debe serigual a 1, es decir al 100%

-Las ponderaciones deben ser
positivas o iguales a cero, pues se
restringen las posiciones cortas
dentro del portafolio.

Restricciones

-Un activo no podra tener una
ponderacién mayor al 30% dentro
del portafolio.

Método de Optimizacién GRG No Lineal

Fuente: Elaborado por el autor

Una de las limitaciones de usar medidas o modelos de desempefio es que estas no son
comparables entre si, por lo que se decide comparar los niveles de rentabilidad y riesgo
de las carteras como el Unico método para comparar qué portafolio es mejor de los
planteados, no obstante, las medidas ya estan optimizadas por lo que los parametros de

16



4  Recoleccion de Datos:
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rentabilidad y riesgo ya son eficientes. Adicionalmente el analisis de esta investigacion

se hizo con los parametros anualizados.

Por otro lado, se deben graficar estas combinaciones para observar si se genera una

especie de cluster o agrupamiento de las expectativas o tipos de inversionista.

Los datos utilizados dentro de esta investigacién fueron capturados a través del sistema de

informacién financiera Bloomberg. Los datos descargados son precios de cierre diarios desde el 1
de Junio de 2012 hasta el 5 de Abril de 2013. La tabla 2 brinda detalles de los contratos utilizados.

Tabla 2: Caracteristicas de los Contratos Futuros

Ticker Subyacente Descripcion Vencimiento Tamafo
Contrato
BSWA Trigo Futuro de trigo del mar CBOT may-13 136 T9ngladas
negro Meétricas
YPA Trigo Contrato Futuro minisobre | cgnr | jui13 | 1.000 Bushels
el Trigo
DRWA Suero en Seco Futuro sobre Suero Seco CME abr-13 44.000 Libras
(Dry Whey)
Aceite Crudo de soja. El
BOA Soja precio esta cotizado por CBOT may-13 60.000 Libras
Centimetro por Libra
SRA Soja Futuro sobre el Haba desoja | por |0 13 | 5,000 Bushels
Aplastada Sintéticamente
YKA Soja Contrato FSu(;ch;ro Mini de CBOT nov-13 1.000 Bushels
El contrato de queso esta
basado en un bloque de 40 .
CHEA Queso Libras (500 Barriles) de CME abr-13 20.000 Libras
qgueso Cheddar.
PLOA Palma Futuro sobre Aceite Crudo CME jul-13 25 Tc’mgladas
de Palma Métricas
Este contrato esta basado en
CCSA Maiz el precio de liquidacion CME may-13 5.000 Bushels
diaria del contrato de Maiz.
Futuro sobre Maiz. Es
parecido al futuro CCSA.
WCSA Maiz Este es usado para la CME may-13 5.000 Bushels
liguidacion de opciones
americanas.
YCA Maiz Futuro Mini Sobre efMaiz | orr |0 13 1.000 Bushels

Amarillo
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DAA

Leche

Contrato Futuro sobre la
Leche Clase lll. Es la leche
gue se usa para la
fabricacion del queso
Cheddar.

CME

may-13

200.000 Libras

DGA

Leche

Contrato Futuro Basado en
el Precio de Liquidacién de
la Leche

CME

abr-13

200.000 Libras

KVA

Leche

Futuro sobre Leche de Clase
IV. Se usa para fabricar
mantequilla y leche
deshidratada desnatada

CME

abr-13

200.000 Libras

SMA

Habas

Futuro sobre habas alimenticias
con un nivel minimo de
proteinas (48%)

CBOT

may-13

10 Toneladas
Cortas

Fuente: Bloomberg. Elaborado por el autor

Como barreras en la recoleccién de los datos, se tuvo el problema con respecto al periodo del

afio o fecha de maduracion del contrato, pues no es un periodo con altos niveles de liquidez y

variedad de contratos. Es por eso que dentro del andlisis no se tuvieron en cuenta mas

subyacentes agricolas como el café, algodén y demas commodities. Por otro lado, existen

contratos que pueden presentar problemas de linealidad en los precios, pues dentro del desarrollo

del modelo se usaron mas de un contrato sobre el mismo tipo de subyacente.

Por otro lado, muchas medidas de desempefio necesitan un indicador de referencia o

Benchmarck. Para esta investigacion se utilizé un indice de mercado que tiene en cuenta el exceso

de retorno de 21 contratos futuros sobre comodities. El indice tiene como particularidad que no

muestra cudles son los activos que lo componen pero refleja la volatilidad de los precios de los

principales commodities que cotizan en el CME Group. Este Benchmarck es llamado “Dow-Jones

UBS Commoditie Index” que en Bloomberg su ticker de acceso es <DJUBS Index>. Es cotizado en

dolares Americanos (USD) y fue utilizado para la construccion de las carteras presentadas en la

seccion 5 del documento.

5 Resultados obtenidos:

Después de optimizar cada una de las medidas de desempefio referidas en el marco tedrico,

en el programa Solver de Excel, se llegd a los siguientes resultados.

Los valores mostrados en la tabla 3, no son comparables entre si, por lo que no se puede llegar

a una conclusidén concreta de cual medida otorga los mejores niveles de rentabilidad y riesgo. En

otras palabras, un inversionista no puede escoger un portafolio tomando como base los valores

mostrados, pues ninguno de ellos tiene una intuicion econdmica para poder interpretarse.
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Tabla 3: Resultados Medidas de Desempefiio

Medida de Desempefio Resultado

Ratio Sharpe 5,41
Ratio Sortino 6,00
R/SV 6,00
Tracking Error 0,01
Ratio Treynor 1337281
Information Ratio 0,11
RAP Modigliani 0,47
Alpha Jensen 0,30

Fuente: Elaborado por el autor

Es por eso que para poder comparar cada uno de los modelos, se mostraran los niveles de
riesgo y rentabilidad anualizados. Es decir, después de haber sido optimizado el modelo de
desempenio, indirectamente se llegd a la optimizacion de cada uno de los parametros:

Tabla 4: Rentabilidades y Riesgos de las Carteras Construidas

. o Rentabilidad del Riesgo del

Medida de Desempefio Portafolio Portifolio
Alpha Jensen 30,63% 8,85%
Information Ratio 30,27% 11,37%
Ratio Treynor 26,79% 7,46%
RAP Modigliani 25,18% 6,86%
Ratio Sharpe 25,18% 6,86%
Ratio Sortino 24,84% 7,31%
R/SV 24,84% 7,31%
Tracking Error 5,89% 18,29%
Promedio 24,20% 9,29%

Fuente: Elaborado por el autor

Se puede observar que el portafolio construido con el Alfa de Jensen arroja la cartera con el
mayor nivel de rentabilidad esperada6 30,63%, y con un nivel de riesgo del 8,85%, el cual es
razonable, pues se encuentra debajo del riesgo promedio de los demas portafolios. Por otro lado,
el portafolio construido con el Tracking Error, es el portafolio menos racional, pues el nivel de
exposicion al riesgo (18,29%) es mayor al nivel de retorno esperado’(5,89%).

Como punto de partida se puede decir que los portafolios que tienen un retorno por encima
de la media y que tienen un nivel de riesgo por debajo del riesgo esperado, son medidas que
arrojaron portafolios eficientes. No obstante, es importante tener en cuenta qué carteras son

® Los valores expresados en las tablas son medidas anualizadas.

7 Es importante recordar que el tracking error fue la Unica medida que no fue maximizada. Sus valores deben ser
cercanos a cero, para que haya un correcto seguimiento de portafolios o cartera al performance del mercado de futuros
agricolas.
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dominadas por otras, esto se podra ver de una manera mas ilustrativa en la Grafica 3, en donde se
grafican cada una de las carteras construidas en términos de rentabilidad y riesgo.

Para esta investigacion, todas las medidas arrojaron resultados eficientes, menos el caso del
Information Ratio y el Tracking Error, pues mostraron niveles de riesgo poco racionales e
incoherentes. Sin embargo, resulta complicado ver qué portafolio es mejor que otro en éste tipo
de recursos®, no solo porque existen infinitos tipos o clasificaciones de inversionista, sino que una
tabla tal vez no refleja la posicién o expectativa de un inversionista con respecto a un portafolio.

En la grafica 3 se observa que los portafolios RAP-Modigliani y el Ratio de Sharpe dominan
las carteras construidas con el ratio de Sortino y R/SV, ya que presentan niveles de riesgo menores
y rentabilidades mayores, por lo que resultaria inutil tomar posicidon en el mercado con dichos
portafolios. Aqui se presenta una falencia en la hipdtesis planteada, pues a pesar de modelar el
riesgo con medidas de “Downside Risk” que se suponen adaptan mas a la necesidad del
inversionista, no llegaron a carteras mas deseables y dominantes.

Grafica 2: Niveles de Riesgo y Rentabilidad por Medida de Desempeiio

Niveles de Riesgo y Rentabilidad por Medida
de Desempeno

35%
@ Sharpe
30%
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)
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(]
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5% L 2
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0%
6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%

Riesgo

Fuente: Elaborado por el autor

8 . . . . . . . . .
Existen muchos tipos de inversionistas, por lo que no se puede decir acertadamente cudl es el mejor portafolio ya que
existen infinitos perfiles de riesgo.
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Particularmente, para el caso de las carteras construidas con el del Ratio de Sharpe y el
Ratio de Sortino, se tiene lo siguiente: La optimizacion de la primera medida concede un retorno
esperado del 25,18% con un nivel de riesgo del 6.86% y la segunda otorga un retorno esperado del
24,84% con un nivel de riesgo del 7,31%, por lo que el primer portafolio domina al construido con

la del segundo modelo.

Adicionalmente, otro de los fendmenos presentados es que el Ratio de Sortino y el R/SV
arrojaron casi los mismos niveles de riesgo y rentabilidad, 24.84% y 7.81%, respectivamente, junto
con el caso de RAP-M? y el Ratio de Sharpe, que presenta el mismo comportamiento, pues las dos
medidas presentan niveles del 25.18% y del 6.86%, respectivamente. Este precedente es
inesperado, pues los métodos de célculo entre las medidas mencionadas no son similares.

Ahora bien, es de caracter fundamental analizar la distribucion del capital dentro de los
portafolios, pues también es importante ver el nivel de diversificacion que tienen los portafolios.
En otras palabras, es importante ver las ponderaciones de los activos dentro de cada una de las

carteras encontradas.

Tabla 5: Ponderacion de los Futuros en cada Cartera

Ponderacion de los Activos dentro del Portafolio

Contrato Ratio Tracking | Ratio | Information
Futuro Sortino Error | Treynor Ratio
CCSA 1% 24% 1%
YCA 17%
PLOA
CHEA
DAA 16% 12% 16%
DGA 21% 30% 30% 19% 9% 22% 10%
DRWA 15% 10% 10% 3% 19% 30% 15% 30%
KVA 22% 30% 30% 19% 9% 21% 30%
BSWA 23% 30% 30% 30% 23% 23% 30%
WCSA 27%
YPA 27%
YKA 3%
BOA 23%
SMA 2% 5% 2%
SRA

Fuente: Elaborado por el autor

En la tabla 5, se puede ver que el ratio de Sharpe maximizd los niveles de riesgo y rentabilidad
con 7 contratos futuros; El tracking Error y el Information Ratio con 6 activos; El ratio de Treynor
con 5y el Ratio de Sortino junto con el R/SV y Alpha de Jensen con 4 futuros.
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Otro factor que vale la pena analizar es la concentracidn de los activos, ya que la distribucion
de las ponderaciones se dio principalmente en los futuros de Leche y Maiz, dejando a un lado los
demas subyacentes. Es importante resaltar que los problemas de linealidad pueden verse
reflejados en éste fendmeno, pues dentro del andlisis se tuvieron en cuenta varios contratos con
el mismo subyacente, obviamente no con las mismas caracteristicas, pero el precio de los futuros
puede estar correlacionado entre si.

6 Conclusiones:

Después del desarrollo de los modelos y el andlisis de las carteras encontradas, se pudo
demostrar que si era posible generar una clasificacidn para los distintos tipos de inversionista; sin
embargo, como existen infinitos perfiles de inversidn, asi como tipos de inversionista, no se puede
determinar cual es el mejor portafolio. Por consiguiente es importante aclarar que la clasificacién
planteada dentro de esta investigacion es una generalizacién que se hace a partir de los resultados
obtenidos®.

Tabla 6. Perfil de Inversion™

Perfil del Inversionista ‘ Medidas de Desempeiio
Alto Alfa de Jensen
Medio Ratio de Treynor
Bajo RAP, Ratio de Sharpe

Fuente: Elaborado por el autor

A pesar de no poder encontrar cual es el mejor portafolio, es importante resaltar el caso de la
cartera generada con el Alfa de Jensen, debido a que fue el portafolio que mostré el maximo nivel
de rentabilidad, con un nivel de riesgo menor al promedio observado. Lo anterior refleja que es
una medida que puede ser utilizada por los inversionistas que buscan niveles de rentabilidad
elevados bajo un nivel de riesgo razonable. En conclusién, esta medida de performance puede ser
la mejor para un inversionista experimentado que generalmente no es tan averso al riesgo.

Adicionalmente, en un estudio llamado “Performance Measurement without Benchmarks: An
Examination of Mutual Fund Returns” (Grinblatt y Titman 1993) sefialan que la medida mas usada
en el dmbito de la gestidn de riesgos en carteras de inversion es el Alfa de Jensen por lo que es
normal encontrar éste tipo de aproximaciones.

Por otro lado, se ha observado que las medidas de “Downside Risk” no han sido las mejores a
pesar de estar disefadas con elementos que benefician mucho mas las necesidades de los
inversionistas. Se ve una clara tendencia de que las medidas cldsicas son mucho mejores, a pesar
del esfuerzo de la ingenieria financiera con respecto a la modernizacion de estos modelos.

La categorizacién de los perfiles de Inversidn puede variar si los parametros de optimizacidon cambian.
10 . . ) . ) . .
Las carteras construidas con el Ratio de Sortino y R/SV estan estrictamente dominadas por el RAP-M? y el ratio de
Sharpe. Por esta razon no se tuvieron en cuenta para la clasificacion del perfil de riesgo de inversidn.
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Otro de los factores a tener en cuenta dentro de ésta conclusién, es que la mayoria de los
portafolios presentaron una distribucion del capital bajo 4 futuros especificos, los cuales son
DGA(Leche), DRWA(Suero en Seco), KVA(Leche) y BSWA(Trigo), por lo que la volatilidad de la
cartera dependerd de tres productos subyacentes.

Para terminar, es importante mencionar que la aplicacién de éste tipo de medidas es muy util
para los individuos que deseen buscar rentabilidades atractivas dentro de los mercados
financieros, pues podran tener en cuenta el riesgo al que se ven enfrentados y la rentabilidad que
esperan obtener por medio de un solo modelo y un solo valor.

Por otro lado, es importante ver qué variables exdgenas, ademas de las tenidas en cuenta
afectan la composicion de las carteras, pues es importante para evaluar la robustez y consistencia
de los resultados hallados.

De esta manera, se deja como recomendacion para el investigador que desee seguir con ésta
investigacion, comparar los resultados obtenidos con el modelo de Markowitz, pues puede dar
una aproximacion valiosa a las conclusiones presentadas, ya que los modelos de desempefio
parten de ésta propuesta.
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