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Resumen: La gestion financiera ha sufrido un acelerado proceso de sofisticacion en las ultimas décadas. La complejidad de
algunos productos financieros ha sido citada, incluso, como una de las causas de la actual crisis financiera, en cuyo origen
se sitaa la crisis de las hipotecas «subprime». Este articulo no pretende ser una guia de autoayuda para que cualquier perso-
na no especialista en finanzas pueda abordar la dificil tarea de construccién de una cartera dptima de activos, sino aportar
un esquema a seguir para entender las fases que un especialista completa hasta la construccién de una cartera 6ptima, asi
como conocer los factores que hay que tener en cuenta para evaluar correctamente el riesgo financiero y el grado de aver-
sién al mismo de los inversores. En definitiva, se pretende aportar al no especialista una serie de instrumentos para poder
evaluar correctamente la gestion realizada por el especialista.
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1. Introduccién cartera Optima de activos. Asimismo, se pretende
dar a conocer los principales factores que hay que

a gestion de carteras es un proceso comple- tener en cuenta para evaluar correctamente el ries-
jo en el que interactdan los inversores, por si go financiero y el grado de aversion al mismo de los
mismos o asesorados por profesionales, y los INVersores.

mercados financieros. La gestion financiera ha sufri-

do un acelerado proceso de sofisticacion en las ulti- El proceso de la gestion de carteras debe contem-

mas décadas. La complejidad de algunos productos plar, como minimo, las siguientes fases:

financieros ha sido citada, incluso, como una de las
causas de la actual crisis financiera, en cuyo origen
se sitda la crisis de las hipotecas «subprime» o de
alto riesgo en Estados Unidos. La incertidumbre que
caracteriza a los mercados financieros hace que los

— Analisis del perfil de riesgo del inversor, donde
hay que tener en cuenta su grado de aversion al ries-
go, sus expectativas de rentabilidad, su horizonte
temporal, sus necesidades de liquidez, etc.

conceptos de rentabilidad y riesgo deban tratarse de — Consideracién del universo de opciones de in-
una manera conjunta en el proceso de toma de de- version apto para cada cartera o cliente, de acuerdo
cisiones de inversién, de manera que las decisiones con el analisis previamente realizado. El conjunto de
basadas en el conocimiento personal, la experien- clases de activos seleccionado tendra que analizarse
cia acumulada o la intuicién («feeling») han dejado con la profundidad que cada mercado o clase de ac-
paso a complejos modelos matematicos. tivos requiera. No solo hay que considerar el riesgo

y la rentabilidad de manera aislada, sino también la

No se trata aqui de proporcionar una guia de au- . . .
q brop 8 correlacion entre los diferentes mercados y activos.

toayuda para que los inversores finales no especia-

listas puedan prescindir de los profesionales de la — Asignacion de activos («asset allocation», en la
inversion a la hora de tomar sus decisiones y cons- terminologia inglesa) que nos permita atribuir pon-
truir sus carteras dptimas, sino, mds bien, de mos- deraciones dentro del total de la inversion o del con-
trar un esquema que puedan seguir para entender junto de la cartera a las distintas clases de activos
(que no es poco) el proceso de construcciéon de una considerados aptos para la inversion.
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Esquema 1: Proceso de construccion y seguimiento de una cartera 6ptima de activos
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— Construccion de carteras 6ptimas, bien de mane-
ra conjunta, o por clases de activos o mercados, lo
que nos garantizard que, con las restricciones pro-
pias de cada cartera, estamos minimizando el riesgo
para cada nivel de rentabilidad esperada o, desde
otro punto de vista, conseguir maximizar la renta-
bilidad de acuerdo con el presupuesto de riesgo de
la cartera.

— La fase de medicion del resultado de la gestion, a
posteriori, es vital para evaluar el comportamiento
de la cartera y la gestion realizada por el gestor. La
atribucion de resultados a las distintas clases de acti-
VOs nos permitira tener una opinion diferenciada de
cémo han contribuido los mismos al resultado total
de la cartera.

En los siguientes apartados desarrollaremos los
conceptos basicos de cada una de estas cinco fases,
para terminar el articulo con unas conclusiones fi-
nales'.

2. El perfil de riesgo del inversor

Generalmente se considera que la seleccion 6pti-
ma de una cartera de activos no s6lo depende de las

caracteristicas objetivas de los activos financieros,

! Aun cuando la exposicion se efectia en un lenguaje accesible a
un lector no especialista, por limitaciones de espacio no se pro-
cede a una definicién de todos los conceptos que se mencionan.
A tal efecto puede consultarse el glosario incluido en el portal
de educacion financiera Edufinet (www.edufinet.com), donde
también puede encontrarse una aproximacion a la estructura y
al funcionamiento de los distintos productos y mercados finan-
cieros. Asimismo, puede consultarse: «Edufinet, Guia Financie-
ra», 32 edicion, Thomson Reuters-Aranzadi, 2011.
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sino también de las preferencias de los inversores y
de su actitud frente al riesgo. Aunque a nivel teérico
(Ruiz, Jiménez y Torres, 2000) seria posible definir
tres tipos de actitudes frente al riesgo (propension,
neutralidad y aversion al riesgo), habitualmente se
supone que todos los inversores son aversos al ries-
go, por tanto, todos exigiran, en mayor o menor me-
dida, una mayor remuneracion, una prima de ries-
go, como compensacion por la asuncién del riesgo
implicito en cada activo financiero (con respecto a
un activo sin riesgo®). Cuanto mas averso al riesgo
sea el inversor, mayor sera la prima de riesgo que
exigira a un activo financiero con riesgo.

En definitiva, no todos los inversores cuentan con
la misma aversion al riesgo, sino que ésta depen-
de, en general, de diversos factores como: actitudes
personales; fase del ciclo vital (edad del inversor);
formacion y experiencia inversora; patrimonio total
y patrimonio financiero; capacidad de generacion de
rentas no financieras; etc. Aunque se hacen distintas
clasificaciones de los perfiles de riesgo de los in-
versores, una de las mas utilizadas es la establecida
por la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMYV): conservadores, moderados, arriesgados
y muy arriesgados. Los gestores de carteras de ter-
ceros estan obligados a clasificar a sus clientes en
una de estas cuatro categorias, aunque cada entidad
puede definir los limites en funcion de su politica de
empresa, su experiencia y las caracteristicas genera-
les de su clientela.

Para poder determinar con alguna precision el
perfil de riesgo del inversor, hay que tener en cuenta
aquellos factores que, a nivel teorico, se consideran
que afectan a la aversion al riesgo de los inversores:

— La actitud personal frente al riesgo. No todas las
personas se enfrentan de igual manera al riesgo en
las diferentes facetas de la vida. Se trata de una acti-
tud vital. Hay personas mas arriesgadas y otras me-
nos. La actividad financiera no puede sustraerse de
esa actitud personal ante las decisiones en entornos
de incertidumbre. Inversores que personalmente no
asumen riesgos de ningun tipo, no son aptos para
asumir tampoco riesgos financieros. Asumir riesgo
financiero supone aceptar desviaciones, mds o me-
nos importantes, respecto a las previsiones iniciales
Y, en su caso, tener la paciencia suficiente para espe-
rar a que las condiciones de los mercados financie-
ros mejoren sin deshacer las posiciones a las prime-

2 El papel del activo sin riesgo en la optimizacién de carteras
aparece en Tobin (1958), vinculado al dinero en efectivo, con
rentabilidad nula. Posteriormente, el activo libre de riesgo se ha
identificado con los activos monetarios (letras del tesoro o pa-
garés) emitidos por gobiernos de la maxima calidad crediticia
(AAA) como Estados Unidos o Alemania, cuya rentabilidad se
considera como el interés libre de riesgo.

ras pérdidas. A menudo se dice que la renta variable
es slo apta para corazones fuertes.

— El ciclo vital y el horizonte temporal del inversor.
La edad del inversor influye de alguna manera en el
nivel de riesgo que esta dispuesto a asumir, no s6lo
por el supuesto conservadurismo que acompaia a
la edad, sino, mds bien, por el acortamiento natural
en la duracién objetivo de la cartera, ya que los in-
versores mas jovenes pueden plantearse horizontes
temporales mas largos que los mas mayores. El ho-
rizonte temporal determina en gran medida el nivel
de riesgo que se puede asumir, ya que los intervalos
de oscilacion de los activos se estrechan cuando se
consideran plazos mas largos. La probabilidad de
obtener pérdidas en inversiones a muy largo plazo
son mas reducidas que en inversiones a corto plazo
cuando se invierte, por ejemplo, en renta variable
(grafico 1)°. No sélo la edad determina el horizonte
temporal, sino que los horizontes temporales de los
inversores pueden variar por otros motivos, estando
vinculados a diferentes objetivos de inversion, como
la edad de jubilacién, la emancipacion o los estudios
universitarios de los hijos, la adquisicién de una vi-
vienda, etc. En general, la inversion a corto plazo de-
beria asumir menos riesgo que inversiones a medio
y largo plazo.

— La formacién y experiencia financiera. La capa-
cidad del inversor para entender las caracteristicas
fundamentales de los activos financieros y de cono-
cer los factores que influyen en el riesgo y la renta-
bilidad de éstos depende de la formacién financiera
y/o de la experiencia previa en la toma de decisio-
nes de inversiéon. La CNMV hace hincapié en estas
cuestiones al limitar el ofrecimiento de productos
«complejos» a aquellos inversores que reunan unas
condiciones minimas de experiencia y formacién
financiera.

— Patrimonio total y patrimonio financiero. La
proporcion que la cartera de activos que se vaya a
construir suponga, tanto sobre el patrimonio finan-
ciero como sobre el patrimonio total (incluyendo el

* El grafico 1 estd generado a partir de la serie de datos diarios
del indice de la Bolsa de Nueva York S&P500 desde el 1 de enero
de 1971 hasta el 15 de septiembre de 2011. Representa un back-
testing de la serie para periodos de 1, 3, 5, 10, 15 y 20 afios. Para
cada duracion, se calcula la rentabilidad anual (TAE) maxima,
minima y media de todos los periodos de esa duracion. Asi, por
ejemplo, la primera linea de la izquierda indica que, consideran-
do todos los periodos anuales posibles (10.339), la rentabilidad
del indice S&P 500 ha oscilado entre un maximo de un 72,3 por
ciento y un minimo de un -47,7 por ciento, con una media del
6,4 por ciento. En el extremo derecho, para todos los periodos
de 20 afios (5.383), el indice ha oscilado entre un méximo del
14,7 por ciento y un minimo del 3,85 por ciento y una media del
9,3 por ciento. En el grafico puede observarse cdmo, conforme
va aumentando la duracién de los periodos considerados, los
intervalos se estrechan, mientras que la media sube ligeramente.
Es decir, el riesgo de la inversién en renta variable disminuye
con el plazo y la rentabilidad esperada aumenta.
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Grafico 1. Rentabilidad (TAE) del S&P500 en diferentes periodos
(Desde 01/01/1971 hasta el 15/09/2011)
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

patrimonio empresarial, inmobiliario, rustico, etc.)
es una variable a tener en cuenta a la hora de deter-
minar el nivel de riesgo asumible por el inversor, ya
que cuanto menor sea esta ratio, menores seran las
consecuencias relativas de un mal comportamiento
de las carteras. La existencia de «musculo» finan-
ciero permite asumir determinados riesgos que en
otros casos son implanteables.

— Capacidad de generaciéon de rentas no financie-
ras. La actitud frente al riesgo en inversores que de-
penden total o en un alto grado de las rentas que
genere su inversion es distinta de la de aquéllos para
los que tales rentas son simplemente complementa-
rias a otro tipo de rentas como las del trabajo, las
profesionales o empresariales. Aquéllos que depen-
den de los rendimientos de la inversion tenderan a
asegurarse, al menos, una renta minima de supervi-
vencia, sin demasiado riesgo, mientras que los otros
podran plantearse inversiones a mas largo plazo, sin
retornos inmediatos, pensando en la acumulacion
de capital.

Las normas vigentes en la Unién Europea, con-
centradas en la Directiva sobre Instrumentos del
Mercado Financiero (MiFID: Market in Financial
Instruments Directive), exigen a los gestores de
carteras que determinen el perfil de riesgo de sus
clientes incluso antes de ofrecerles determinados
productos, ya que no todos los productos financie-
ros son aptos para todos los clientes. Los test de ido-
neidad y de conveniencia® son los instrumentos que

* El test de idoneidad se utiliza para evaluar si el servicio finan-
ciero que se ofrece se ajusta al perfil de riesgo del cliente. El test
de conveniencia pretende conocer la experiencia inversora del
cliente y sus cocimientos financieros, para asi determinar la
conveniencia o no de la contrataciéon de productos financieros
complejos.

habitualmente se usan para este fin. Estos test tratan
de deducir el perfil de riesgo del inversor a través de
determinadas preguntas sobre las cuestiones antes
expuestas. La mayoria de los test son de tipo cua-
litativo, pero también los hay de tipo cuantitativo®.

3. El universo de activos de inversion

La segunda fase en el proceso de construccion de
una cartera Optima de activos consiste en determi-
nar qué tipo de activos son aptos para la inversion en
funcién del perfil de riesgo del inversor. Las carac-
teristicas personales del inversor, sus preferencias,
horizonte temporal, objetivos y aversion al riesgo
imponen restricciones al universo total de activos,
concretando el universo especifico que debe usarse
para la optimizacion de la cartera de cada inversor.
Siguiendo a Winkelmann (2003), antes de entrar en
la fase de célculo de carteras dptimas, el inversor ha
de tomar una serie de decisiones claves de cara a la
asignacion estratégica de activos:

— Tipologia de activos. Generalmente, se distinguen
cuatro grandes grupos de activos financieros: acti-
vos monetarios, renta fija, renta variable y produc-
tos derivados o estructurados. La decision sobre qué
tipologia de activos incluir es posiblemente el factor
que mas influya en el nivel de riesgo de las carteras.
Incluir renta variable y determinados productos es-
tructurados en las carteras supone incrementar sig-
nificativamente el nivel de riesgo de las mismas. La
renta fija y, especialmente, los activos monetarios,
por el contrario, reducen el riesgo de las inversiones.

* Por ejemplo, se le podria preguntar al inversor con qué pro-
ducto se sentirfa mas satisfecho, con uno cuyo rendimiento es-
perado a un afo vista estuviera entre un -10 por ciento y un 30
por ciento o con otro cuya rentabilidad esperada estuviera entre
un 3 por ciento y un 7 por ciento.
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A la hora de tomar esta decision, no sélo hay que
tener en cuenta el riesgo especifico de cada tipologia
de activos, la volatilidad, sino también la correlacién
entre los rendimientos de los distintos tipos de ac-
tivos, ya que la volatilidad de la cartera depende de
ambas variables. Si la correlacion entre dos tipos de
activos es baja o, incluso, negativa, la cartera total
tendra menos riesgo que los activos considerados
individualmente.

— Diversificacion internacional. La diversificacion
internacional de las inversiones puede generar una
importante reduccién de los niveles de riesgo de las
carteras, tanto en la renta fija como en la renta va-
riable, ya que los bajos niveles de correlaciéon (o la
correlacion negativa) que se pueden encontrar entre
algunos mercados hacen disminuir la volatilidad de
las carteras.

— Exposicion a otras divisas. Aunque la diversifica-
cion internacional puede generar una disminucion
de la volatilidad de las carteras, presenta un nuevo
riesgo, el riesgo de divisa o de tipo de cambio, por lo
que los inversores tienen que plantearse una estrate-
gia a largo plazo de cobertura de dicho riesgo. Esta
estrategia de cobertura debe compensar las ventajas
de la diversificacion con el riesgo de la exposicion
de las divisas. En general, si la cobertura del riesgo
de divisas es total, las ventajas de la diversificacion
internacional practicamente desaparecen, salvo im-
perfecciones coyunturales de los mercados financie-
10s.

— El tipo de gestion. El inversor debe decidir si de-
sea para su cartera una gestion activa o una gestion
pasiva o indiciada. La gestion activa supone poder
aprovechar el conocimiento y experiencia de los ges-
tores, a cambio de asumir el denominado riesgo de
gestor, esto es, la posibilidad de que el gestor tome
decisiones equivocadas que acaben suponiendo una
menor rentabilidad, un mayor riesgo o ambas cosas
a la vez. La gestion pasiva supone acompanar a los
mercados en sus oscilaciones; la cartera se compor-
tard de la misma manera que lo hagan los mercados,
con riesgo y rentabilidad similares.

— Consideracion de activos alternativos. El inver-
sor, por ultimo, también tiene que decidir si, junto
con los activos tradicionales de renta fija y variable,
su cartera total también va a considerar otros activos
alternativos como derivados, «<hedge funds» (fondos
de inversion libre o fondos de alto riesgo), «private
equity» (colocaciones privadas de participaciones
empresariales), inversiones inmobiliarias (directa-
mente o a través de fondos o sociedades de inver-

sién), materias primas, recursos naturales y metales
preciosos (oro, plata).

4. La asignacion estratégica de activos («asset alloca-
tion»)

En la fase de asignacion estratégica de activos,
los gestores de carteras determinan el porcentaje o
rango con que cada tipologia de activos va a formar
parte de la cartera total. El apellido de «estratégica»
implica un amplio horizonte temporal, es decir, se
define la estrategia de la cartera a medio y largo pla-
zo. En el corto plazo, las ponderaciones podran ser
modificadas por decisiones tacticas en funcion de la
coyuntura econdmica y financiera. Muchos gestores
consideran que ésta es la decision mds importante
que se toma en relacioén con una cartera. Decidir es-
tar o no en un mercado es lo importante, seleccionar
un valor u otro es secundario.

La asignacion de activos no sélo implica decidir
las ponderaciones de las grandes tipologias de ac-
tivos (activos monetarios, renta fija, renta variable,
activos alternativos), sino también sobre las zonas
geograficas de referencia (Estados Unidos, Europa,
Japén, Economias Emergentes), las divisas (euro,
ddlar, libra esterlina, franco suizo, yen), los sectores,
el tamano corporativo (grandes corporaciones, pe-
queinas y medianas empresas), el tipo de empresas
(con tendencia a la creacion de valor frente a creci-
miento del volumen de negocio), la calidad crediti-
cia (grado de inversién —activos con mayor calidad
crediticia— o inversion especulativa —los denomi-
nados también bonos basura—), el emisor (deuda
publica, deuda corporativa).

Existen diferentes formas de abordar la asignacién
de activos. Hay gestores que tienen perfiladas las
carteras modelo, de manera que para cada perfil de
inversor (conservador, moderado, arriesgado o muy
arriesgado) tienen definidos unos porcentajes mini-
mos y maximos para cada tipo de activo financiero.
En general, los perfiles mas conservadores tienen
un mayor peso de activos monetarios y renta fija a
corto y medio plazo, normalmente publica o corpo-
rativa de elevada calificacion crediticia («rating»), y
un peso reducido de renta variable, nacional o de la
zona euro, sin riesgo de divisa. Pueden incorporar-
se, en determinadas carteras, productos estructura-
dos de bajo riesgo con el capital garantizado.

Los perfiles mas arriesgados incrementan su peso
en renta variable nacional, de la zona euro e inter-
nacional con riesgo divisa, alargan la duracion de la
renta fija, incorporan deuda corporativa de menor
«rating», incluso de paises emergentes. Los produc-
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tos estructurados que se incluyen incorporan mayor
nivel de riesgo, pudiendo incluso poner en riesgo
todo el capital invertido. Dependiendo del universo
de inversion decidido, también pueden incorporar
inversiones en materias primas y recursos naturales,
como el petréleo, los metales basicos, o los metales
preciosos y los fondos inmobiliarios.

Los porcentajes asignados a cada tipo de activos
en cada perfil pueden ser calculados mediante mo-
delos mateméticos basados en el concepto de «fron-
tera eficiente», de manera que se consiga maximizar
la rentabilidad esperada para cada perfil de riesgo, o
bien pueden ser asignados de una manera mas intui-
tiva, calibrando paulatinamente las correspondien-
tes carteras modelo.

Otros gestores, sin embargo, dan un enfoque mas
global a la asignacion de activos, basandose en un
criterio de equilibrio de los mercados financieros. De
acuerdo con los modelos tedricos, cuando los mer-
cados estan en equilibrio, los inversores deberian te-
ner al menos una parte de su patrimonio financiero
invertido en la denominada «cartera de mercado»®.
La cartera de mercado refleja las ponderaciones que
a cada tipo de activos le corresponde en el mercado
financiero global, teniendo en cuenta todos los tipos
de activos y todas las zonas geograficas. El porcen-
taje restante deberia estar materializado en activos
monetarios. Por tanto, la cartera de mercado puede
ser considerada como un excelente punto de parti-
da para analizar la cartera adecuada para cada tipo
de cliente. Sobre esta cartera, por tanto, se deberan
realizar los ajustes oportunos. Littermann (2003)

¢ El concepto de «cartera de mercado», en el sentido que aqui
utilizamos, procede de Tobin (1958) como solucion del deno-
minado «Teorema de separacion en dos fondos», consideran-
do que, cuando los inversores pueden optar entre activos con
riesgo y activos sin riesgo (activos monetarios), optimizaran sus
carteras distinguiendo entre dos fondos o compartimentos: un
porcentaje de la cartera total estara invertido en la cartera de
mercado, constituida con activos con riesgo, con una estructura
unica para todos los inversores; el segundo fondo estard com-
puesto exclusivamente de activos monetarios sin riesgo. Este se-
gundo fondo calibra el riesgo de la cartera total, de manera que
cuanto menor riesgo esté dispuesto a asumir el inversor, mayor
serd el porcentaje que invierta en el fondo monetario. El pro-
pio Tobin admite que esa cartera de mercado no tiene que ser,
siquiera tedricamente, la misma cartera para todos los inverso-
res, sino que conceptualmente puede considerarse como la me-
dia ponderada de las carteras de los inversores. Sharpe (1964)
reutiliza este concepto para la formulacién del conocido como
CAPM («Capital Asset Pricing Model»), donde, al introducir la
condicion de equilibrio de los mercados financieros, concluye
que la composicién de esa cartera de mercado unica (o la me-
dia ponderada de las carteras de los inversores) coincide con la
ponderacion de cada activo (y cada tipologia de activos) en la
tedrica cartera global, compuesta por todos los activos finan-
cieros considerados. Si los inversores, como colectivo, optaran
por reducir el peso de un determinado activo o tipo de activo,
el mercado acabaria ajustindose via precios, disminuyendo su
valoracion y, por tanto, su peso especifico en la cartera global.
Aumentaria el precio si los inversores optaran por incrementar
la posicion de un activo o tipo de activos.

propone el siguiente procedimiento basado en el co-
nocido como modelo Black-Littermann:

— Los gestores deben identificar la cartera modelo
adecuada, calculando el valor de mercado de los ac-
tivos. En los activos cotizados diariamente, como las
acciones, la deuda publica o la deuda corporativa,
esta labor es facil. Para otros activos que generan
menos nivel de informacién puede ser una tarea un
poco mas compleja, aunque actualmente se dispo-
ne de indices cotizables diariamente sobre practica-
mente todas las clases de activos, que pueden utili-
zarse como referencias de los mercados.

— El segundo paso seria calcular el riesgo de cada
uno de los activos y de la cartera total a través de
la volatilidad y las correlaciones entre los diferentes
activos, lo que les permitira decidir si desean asumir
mds o menos riesgo que el mercado. Las estimacio-
nes de la volatilidad y las correlaciones sobre datos
histdricos suelen tener bastante estabilidad, lo que
facilita el trabajo de estimacion.

— La siguiente fase estaria centrada en tener pro-
yecciones de los rendimientos esperados de las dis-
tintas clases de activos. El1 Modelo de Valoracién
de Activos de Capital, mas conocido por sus siglas
inglesas CAPM («Capital Asset Pricing Model»),
puede ayudarnos a relacionar el nivel de riesgo con
su rendimiento esperado, dentro de un enfoque de
equilibrio de los mercados financieros.

— La cuarta fase, que trata de aprovechar el conoci-
miento y la experiencia acumulados tanto del gestor
como del inversor, consiste en analizar las desvia-
ciones deseadas respecto a la cartera de equilibrio
en términos de rentabilidad esperada, intentando
cuantificar las opiniones personales sobre la evolu-
cién futura de los mercados y el grado de confianza
sobre esas opiniones. La consideracion de estas opi-
niones de los gestores e inversores nos dirige hacia
la «cartera opinién».

— La solucién optima para cada inversor vendra
dada por una media ponderada de la cartera de
mercado y de la cartera opinion. La ponderacion de
cada cartera dependerd del grado de confianza que
se le dé a la cartera opinidn.

5. La construccion de la cartera optima de activos

En esta altima fase, el gestor, teniendo en cuen-
ta los resultados de las fases anteriores, determina
los valores concretos que van a formar parte de la
cartera y sus ponderaciones en la cartera total. Es
una tarea laboriosa, ya que el analisis desciende al
nivel mas basico, al de los valores concretos. El vo-
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lumen de informacién que se necesita en esta fase
es importante y, normalmente, se usan complejos
modelos matematicos para la seleccion de la cartera
optima de activos, que tienen en cuenta no sélo la
informacién correspondiente a cada valor, sino tam-
bién las interrelaciones con los demas valores.

En esta fase, hay decisiones relevantes: gestion ac-
tiva o gestion pasiva; inversion directa o a través de
fondos de inversion.

Si el inversor hubiera decidido optar por una
gestion pasiva de su cartera, los activos a seleccio-
nar tienen que estar verdaderamente indiciados a
los mercados seleccionados. Dependiendo de esos
mercados, del volumen del patrimonio gestionado
y de los costes de transaccion, se podra optar por
una u otra alternativa. En general, replicar merca-
dos con inversion directa precisa de un patrimonio
gestionado muy elevado y supondra una operatoria
compleja y elevados costes de transaccién. Se con-
sidera mas eficiente la inversion a través de instru-
mentos indiciados, especialmente disefiados para
tal funcion, como los futuros, los fondos indiciados,
los ETF («Exchange Traded Funds») o los certifica-
dos sobre diferentes mercados. Estos instrumentos,
cada uno con sus respectivas particularidades, se ca-
racterizan por tener el mismo comportamiento que
el mercado que pretenden replicar, de manera que,
invirtiendo en ellos, la cartera se garantiza el mis-
mo resultado en riesgo y rentabilidad que el mer-
cado seleccionado. En determinados mercados, esto
mismo se puede conseguir a través de la inversion
directa. En el caso del mercado bursatil espafiol, si se
pretende seguir de forma pasiva usando el Ibex-35
como indice de referencia, se trataria de construir
una cartera con los 35 valores que componen el in-
dice, con las mismas ponderaciones que el propio
indice. La cartera tendria que reestructurarse cada
vez que cambie la composicion del indice (basada
fundamentalmente en el criterio de la capitalizacion
bursatil), que se revisa semestralmente. Esta opera-
toria se complica, hasta llegar a ser totalmente invia-
ble, si los indices cuentan con una composicién mds
amplia con minimos de contratacién muy elevados,
como ocurre con la renta fija corporativa.

La decision sobre la construccion de la cartera
con fondos o sociedades de inversion o inversion
directa es de vital importancia. Los factores que in-
fluyen en esta decision son numerosos y no todos
apuntan en la misma direccion. Los fondos de in-
version estan gestionados profesionalmente y apro-
vechan las sinergias y economias de escala de las
sociedades gestoras. No suelen contar con barreras
de entrada importantes, por lo que se puede invertir

a partir de pequefios importes. Ademas, existe una
oferta completa de fondos que abarca la totalidad de
los tipos de activos, las zonas geograficas, los esti-
los de gestion o las divisas. Los fondos aportan a
las carteras un elevado grado de diversificacién, que
dificilmente se puede conseguir con inversion direc-
ta. Su tratamiento fiscal es beneficioso, ya que, al no
tributar hasta que se reembolsa la inversion, permite
el diferimiento del impuesto sobre la renta. El tras-
paso de la inversion entre fondos evita, asimismo,
el denominado peaje fiscal, por lo que se pueden
reestructurar las carteras sin coste fiscal. En general,
las legislaciones europeas obligan a los fondos a una
transparencia muy elevada en su gestion, aportando
a los inversores una gran cantidad de informacion
sobre su politica de inversion, la cartera y demas
factores que puedan influir en la rentabilidad de los
fondos. Como elemento negativo, hay que tener en
cuenta las comisiones de gestion y depositaria que
estan implicitas en los fondos o sociedades de inver-
sién, asi como las comisiones de suscripcion y reem-
bolso que pueden cobrar las sociedades gestoras.

La inversion directa, por su parte, puede ser ade-
cuada para la inversién en determinados mercados
que no exijan elevados patrimonios minimos, como
es el caso de la renta variable nacional. Para calcular
costes de transaccion equivalentes, hay que tener en
cuenta los cdnones de los mercados, las tarifas de los
mediadores, las tarifas de liquidacion y las comisio-
nes de depositaria y custodia de los valores. A nivel
fiscal, la inversion directa no permite el diferimien-
to de impuestos, gravandose en el devengo, tanto si
los rendimientos tienen la consideracion de rendi-
mientos del capital mobiliario como si son tratados
como ganancias patrimoniales. En el caso de que
la gestion de la cartera se encomiende a una enti-
dad especializada o se pida asesoramiento, ademas,
hay que tener en cuenta las comisiones de gestion
o de asesoramiento correspondientes. La inversion
directa permite llevar a cabo estrategias inversoras
mas personalizadas y dinamicas, como la operatoria
intradia.

En cualquier caso, se opte por la inversion directa
o a través de fondos y sociedades de inversion, para
la construcciéon de la cartera 6ptima de activos se
sigue habitualmente un procedimiento sistematico:

— Estimar rendimientos esperados, volatilidades
y correlaciones. Partiendo de las clases de activos
relevantes para el inversor y sus correspondientes
ponderaciones, fijadas en la fase de asignacion estra-
tégica de activos, deben estimarse los rendimientos
esperados, las volatilidades y las correlaciones de los
rendimientos de los activos individuales. En la fase
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Grafico 2: Frontera Eficiente de Markowitz
(Renta variable EE.UU., Zona Euro y Japon. Datos 2006)
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

anterior nos preocupaban estas variables a nivel de
mercado. Al contrario de lo que suponen la mayoria
de los modelos teéricos sobre eficiencia y equilibrio
de los mercados, la obtencién de esta informacion
es costosa y laboriosa. Hay gestores que generan
esta informacion dentro de sus propios equipos de
gestion, otros la recaban de especialistas y otros
simplemente utilizan la informacién publicada en
diferentes medios especializados, como Bloomberg
o Reuter, a escala internacional, o VisualChart o
Infobolsa, a escala nacional. Internet ha facilitado
en parte esta labor, ya que la mayoria de las casas
de inversion publican sus precios objetivos para los
valores de los mercados que siguen. Incluso es po-
sible encontrar informacion sobre el «consenso del
mercado», como opinién media de los principales
analistas de ese mercado.

— Calcular una frontera eficiente. Aunque no todos
los gestores utilizan las mismas metodologias de in-
version, es habitual que de una forma u otra se tome
como referencia el instrumento analitico de la fron-
tera eficiente, que popularizé Markowitz (1952). La
frontera eficiente representa la relacion mas eficien-
te entre el riesgo y la rentabilidad de una cartera de
activos. No hay una solucién tnica, sino que para
cada nivel de riesgo que se esté dispuesto a asumir
hay una combinacién éptima de activos que maxi-
miza la rentabilidad que se puede obtener. El con-
junto de todas esas carteras que maximizan la ren-
tabilidad para cada nivel de riesgo (o, desde el otro
punto de vista, minimizan el riesgo para cada nivel
de rentabilidad esperada) es el que se denomina
frontera eficiente. La gran aportacion de Markowitz
fue simplificar la toma de decisiones de inversion

en un modelo que dependia, bajo determinados su-
puestos, exclusivamente de dos variables: el rendi-
miento esperado (la media o esperanza matematica
de la distribucién de rendimientos esperados) y la
varianza o desviacién estandar de dicha distribu-

cion (lo que habitualmente se conoce con el nombre
de volatilidad).

Tanto a nivel grafico (una hipérbola, cuyos ejes co-
rresponden al rendimiento esperado y la desviacion
estandar de la distribucién de rendimientos) como
a nivel analitico, la frontera eficiente es un poderoso
instrumento en la toma de decisiones, ya que esta-
blece una relacién tnica entre cada nivel de riesgo y
la rentabilidad esperada, es decir, fijado un nivel de
riesgo, la frontera eficiente nos indica la estructura
de cartera que genera la rentabilidad maxima que se
puede esperar; de la misma manera, fijado un deter-
minado nivel de rendimiento esperado, la frontera
eficiente nos marca con qué estructura de cartera se
asume el minimo riesgo.

— Seleccionar un punto de la frontera eficiente.
Cada uno de los puntos de la frontera eficiente co-
rresponde a una combinacién éptima de activos,
donde la rentabilidad esperada se maximiza y el
riesgo se minimiza. Todas ellas son eficientes. La
eleccion de una cartera concreta dependera de las
preferencias y del grado de aversion al riesgo de
cada inversor. Aunque la solucién teérica a la opti-
mizacion de carteras es compleja, en la practica nos
podemos encontrar con tres situaciones en las que la
frontera eficiente nos permite determinar la cartera
6ptima de cada inversor en funcién de los objetivos
del mismo:
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o Restriccion de riesgo. Es habitual que el inver-
sor establezca el riesgo maximo que esta dispuesto
a asumir, lo que se conoce como presupuesto de
riesgo, y que el gestor no podra sobrepasar. El ges-
tor tendra que construir la cartera sometiéndose a
esa restriccion presupuestaria. La frontera eficiente
sefalara qué composicion de cartera permite maxi-
mizar la rentabilidad esperada para ese presupuesto
de riesgo. Evidentemente, a menor riesgo asumido,
menor rentabilidad esperada para la cartera éptima.
La frontera eficiente marca, asimismo, cudl es la car-
tera con el minimo riesgo posible, de acuerdo con
las condiciones objetivas de los mercados en cada
momento, por lo que no sera posible construir car-
teras con menor riesgo.

o Restriccion de rentabilidad. Si el inversor impo-
ne como restriccion una determinada rentabilidad
(dentro de lo posible, de acuerdo con las condicio-
nes de los mercados financieros), como, por ejemplo,
superar el Euribor a un afio en 100 puntos béasicos o
alcanzar como minimo la tasa de inflacién esperada,
la frontera eficiente nos servird para determinar la
cartera de minimo riesgo para ese nivel de rentabi-
lidad. Igualmente, a mayor objetivo de rentabilidad
impuesto, mayor riesgo a asumir por el inversor.

 Binomio riesgo-rentabilidad. El inversor puede
expresar sus preferencias con una regla que tenga
en cuenta el binomio riesgo-rentabilidad, como, por
ejemplo, el valor en riesgo de la cartera (VaR: «Value
at Risk»), concepto que tiene en cuenta no sélo el
rendimiento esperado de la cartera sino también el
riesgo medido a través de la desviacion estandar o
volatilidad de esa cartera. El valor en riesgo de una
cartera hace referencia a la pérdida méaxima, dados
el rendimiento esperado y la volatilidad de la carte-
ra que podriamos esperar de la misma durante un
periodo de tiempo (un dia, una semana, un mes, un
ano), con un determinado grado de confianza esta-
distica. Por ejemplo, el inversor podria determinar
que no esta dispuesto a asumir mas de un 10 por
ciento de pérdidas a un afo vista con un grado de
confianza del 95 por ciento; es decir, un valor en
riesgo anual del 10 por ciento. La frontera eficien-
te, mediante los calculos oportunos, nos permitira
determinar la cartera dptima que retine esas condi-
ciones.

— Evaluar la estructura de cartera y reoptimizar.
Las soluciones que aporten los modelos mateméti-
cos que generalmente se utilizan para el calculo de
la frontera eficiente y la cartera 6ptima tienen que
ser necesariamente evaluadas conjuntamente por
el inversor y el gestor de inversiones. Es frecuente
que los modelos de optimizacion nos den carteras

con ponderaciones extremas, ya que suelen ser muy
sensibles a pequefios cambios en los supuestos so-
bre rendimientos esperados. Al contrario de lo que
ocurre con las estimaciones de volatilidad, que sue-
len ser muy estables, los promedios historicos de la
rentabilidad de los mercados, especialmente los re-
ferentes a la renta variable, son muy sensibles a las
muestras que se utilicen para el analisis, por lo que,
de usar unas muestras u otras, los resultados pueden
variar significativamente y, con ellos, la estructura
de la cartera 6ptima. Ello exige que se evalue la pro-
puesta del modelo y que se analice la sensibilidad
del resultado a diferentes supuestos de rentabilidad.
La mayoria de los modelos utilizados en finanzas
cuentan entre sus correspondientes supuestos con el
supuesto de normalidad, que implica suponer que
los rendimientos de los activos financieros utiliza-
dos se distribuyen normalmente’. La actual crisis
financiera ha puesto en entredicho la utilizacion de
modelos con supuestos de normalidad, porque se ha
visto que, bajo determinadas condiciones de crisis
global de los mercados financieros, es posible que
se presenten resultados extremadamente malos con
mas frecuencia de lo que los modelos predecian. Es
conveniente, por tanto, que se considere, en la fase
de evaluacién previa de la cartera, como reacciona
la cartera ante situaciones de estrés, peores y mas
frecuentes que lo que el propio modelo nos dice. La
reoptimizacion tendria en cuenta las conclusiones
de este analisis, incorporando nuevas restricciones
y supuestos que no hayan sido considerados en el
modelo inicial.

Cuando nos enfrentamos con la gestién de carte-
ras, no siempre podemos plantearnos el problema
de inversién ex novo, partiendo de cero, sino que, en
la mayoria de las ocasiones, partimos de una situa-
cién de hecho, de una cartera previa, que no siempre
podemos deshacerla por completo para construir
una nueva, ya que determinadas restricciones como
los costes de transaccion o los costes fiscales pueden
ser importantes inconvenientes, por no comentar
otras cuestiones de indole psicoldgico (acciones he-
redadas de la familia, paquetes comprados en pri-
vatizaciones, paquetes muy devaluados cuya venta
supondria admitir pérdidas extraordinarias) y, por
tanto, mas dificil de racionalizar. En estos casos, es
interesante abordar el analisis de la inversion desde
un punto de vista marginal, es decir, planteandose la
pregunta «;Qué le ocurre a la cartera, en términos
de riesgo y rentabilidad, si introducimos un porcen-

7La distribuciéon normal tiene muchas ventajas y es la mas usada
para describir procesos naturales y comportamientos humanos
y, entre otras cuestiones, se caracteriza por ser simétrica (la pro-
babilidad que se le asigna a la presentacion de resultados me-
jores que lo esperado es igual que la de los resultados peores)
y tiene «colas» estrechas (la probabilidad de que se presenten
valores extremos, muy buenos o muy malos, es muy reducida).
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taje muy pequefio de un nuevo activo financiero en
la composicion de la cartera?»®.

El analisis marginal permitira conocer como reac-
ciona la cartera preexistente ante la entrada de un
nuevo activo sin necesidad de tener que plantearnos
un problema de optimizacién completo. La restric-
cién presupuestaria que suele imponer el inversor
hace que el gestor considere el riesgo como un «re-
curso escaso», por lo que el objetivo de la gestion
seria alcanzar la maxima rentabilidad posible sin
sobrepasar el maximo riesgo permitido para esa
cartera concreta. El principal determinante de la
contribucién de un activo al riesgo de la cartera no
es su riesgo especifico (volatilidad), sino la correla-
cion de esta inversion con el resto de activos ya pre-
sentes en la cartera. Para incorporar un activo, por
tanto, tendran que hacerle hueco el resto de activos,
por lo que la rentabilidad de la cartera disminuira
como consecuencia de la venta de parte de los ac-
tivos preexistentes y aumentara con la compra del
nuevo activo. A la rentabilidad que la cartera pre-
via pierde al liquidar parte de sus activos se conoce
con el nombre de «umbral de retorno» o «umbral de
rentabilidad». Siempre que el diferencial de renta-
bilidad que aporte el nuevo activo sea positivo, sin
variar el nivel de riesgo, optimizaremos la cartera
incrementando la ponderacion del nuevo activo.
Cuando se anule este «retorno de intercambio» (es
decir, cuando la rentabilidad que aporte el nuevo ac-
tivo sea igual al umbral de retorno), no tendremos
ya incentivos para variar las ponderaciones de los
distintos activos.

El umbral de retorno de la cartera nos marca,
pues, el nivel de rendimiento esperado minimo que
debemos exigir a un determinado activo financie-
ro para que, al incorporarlo a nuestra cartera, ésta
mejore en rentabilidad sin empeorar el riesgo. Si el
umbral de retorno de la cartera es inferior al ren-
dimiento esperado del activo, incrementaremos su
ponderacion; si el umbral de retorno es superior, no
lo incorporaremos o disminuiremos su peso (si ya
forma parte de la misma).

En muchas ocasiones, los gestores de carteras no
cuentan con estimaciones fiables sobre los rendi-
mientos esperados de todos los activos financieros
que forman parte de la cartera o que pueden entrar
a formar parte de ella. En esos casos, el concepto de
umbral de retorno es muy 1til, ya que las decisiones
de inversién o desinversion sobre un determinado
activo se basardn en si es razonable que pueda su-
perar el umbral de rentabilidad. En caso de que se

8 En términos matematicos, dicho analisis se basaria en el cal-
culo infinitesimal.

piense que el umbral de rentabilidad es razonable-
mente superable por este activo, entonces la decision
Optima sera la incorporaciéon del mismo o aumento
de su ponderacidn en la cartera; en caso contrario,
habra que reducir el peso de este activo en la cartera
total o, simplemente, no incorporarlo.

Los activos correlacionados negativamente con la
cartera de partida requieren una consideracion es-
pecial, ya que nos permiten mejorar la cartera inicial
por dos vias: aumentando el rendimiento esperado
y reduciendo el riesgo total de la cartera. Una de las
consecuencias primeras de la actual crisis financiera
internacional, como han puesto de manifiesto Ruiz
y Trias (2011), se concreté en un cambio drastico
de la matriz de correlaciones, elimindndose prac-
ticamente las correlaciones bajas y las negativas.
Cuando el mercado de instrumentos vinculados a
las hipotecas «subprime» se hundid, arrastré en su
caida a todos los demds mercados, por la crisis de
liquidez y confianza que se puso de manifiesto. No
quedaron mercados refugio, excepto, tal vez, el oro
y los bonos soberanos de un reducido grupo de pai-
ses, como Estados Unidos y Alemania. Este nuevo
fendmeno ha supuesto el incremento automatico del
nivel de riesgo de todas las carteras, al aumentar la
correlacion entre los distintos mercados.

6. La evaluacion del gestor

Tan importante como seleccionar una cartera de
activos adecuada al perfil de riesgo del inversor,
es seguir el comportamiento de las carteras, en su
conjunto, y de los activos individuales. El analisis de
los resultados de la gestion («performance») se co-
rresponde con la evaluacion de las decisiones adop-
tadas: se trata de comparar los resultados previstos
con los realmente obtenidos, tanto de manera abso-
luta como relativa respecto a los indices de referen-
cia («benchmarks»), los mercados o la rentabilidad
objetivo de la propia cartera.

Suele utilizarse una bateria de ratios, que pode-
mos agrupar en tres grandes grupos:

— Ratios de rentabilidad: Permiten medir la renta-
bilidad real obtenida entre el principio y el final del
periodo de analisis. No obstante, para tener una vi-
sién mads exacta de la gestion, habria que considerar
diversos periodos (ultimo mes, ultimos tres meses,
ultimo afo, ultimos cinco afos, desde su creacion),
a fin de poder constatar si los rendimientos de la
cartera son estables o, al contrario, tienen perio-
dos de altas rentabilidades seguidos de periodos de
fuertes pérdidas. Asimismo, conviene conocer otras
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cuestiones relacionadas con el rendimiento de la
cartera, como:

« Ladistribucién de rentabilidades, que nos permi-
te conocer el comportamiento pasado de la cartera
de una manera més completa que con datos de ren-
tabilidades aisladas y, mediante los test estadisticos
adecuados, podremos saber si es correcto suponer
una distribucién normal de rendimientos o si es mas
correcto usar otro tipo de distribuciones que pon-
deren con mayor peso la presentacion de resultados
extremadamente malos.

« El periodo minimo sin pérdidas de una cartera
es interesante conocerlo para encajarla adecuada-
mente con el horizonte temporal del inversor. Asi, si
una cartera nunca ha tenido pérdidas en el conjunto
de un periodo de 3 aflos, pero si en periodos mas
cortos, el horizonte temporal de esa cartera para un
inversor conservador debe ser como minimo de 3
anos, ya que, para periodos de duracion inferior, po-
drian presentarse pérdidas de capital.

o La pérdida maxima en un periodo determinado
(«maximum drawdown») y el nimero de periodos
que ha tardado en recuperar esa pérdida nos infor-
ma del comportamiento de la cartera en las peores
condiciones posibles de cara a evaluar futuras crisis
financieras.

o Rentabilidad comparada con un indice de refe-
rencia o «<benchmark». Es habitual que todos estos
indicadores se calculen no sélo para la cartera, sino
también para un «benchmark» con el que se compa-
ra. La eleccion de un «benchmark» adecuado tiene
que tener en cuenta los objetivos del inversor y la
asignacion estratégica de activos. No conviene mo-
dificar el «benchmark» en funcién de cémo haya
sido el comportamiento de la cartera, buscando una
mejor foto.

« Ratios de riesgo: Tratan de medir el riesgo que
ha asumido la cartera en un determinado periodo
(cada dato de rentabilidad, como los indicados an-
tes, deberia ir acompanado de su correspondiente
nivel de riesgo). Se suelen utilizar distintas medidas
del riesgo de una cartera:

« La desviacion estandar es el indicador estadistico
mas utilizado y representa un promedio de las de-
viaciones respecto al rendimiento medio de la car-
tera en un periodo determinado. A través de ella se
mide la volatilidad de una cartera. Elevadas volati-
lidades representan grandes oscilaciones (positivas
o0 negativas) en su valoracién, mientras que volatili-
dades reducidas significan un comportamiento muy
estable.

o La beta (), como concepto central del entorno
teérico CAPM, mide como afecta el riesgo sistémico
o de mercado a un activo o una cartera concreta. El
mercado, como referencia, tiene f=1; una >1 im-
plica que cuando el mercado ha subido, la cartera
ha subido mas que el mercado, y cuando éste ha ba-
jado, también ha bajado mas que el mercado; una
B<1 implica suavizar las oscilaciones del mercado.
Asimismo, una P negativa supone que la cartera se
mueve de manera inversa al mercado, por lo que se-
ria una opcién adecuada para hacer apuestas contra
mercados bajistas.

« El Valor en Riesgo (VaR: «Value at Risk») es una
medida de la maxima pérdida probable en condi-
ciones normales de mercado, en un periodo deter-
minado (1 dia, 1 semana, 1 mes, 1 afio), con un nivel
de confianza dado (95 por ciento, 99 por ciento).
Conviene saber si el VaR previsto se ha superado en
el periodo de referencia y con qué frecuencia. Si el
nivel de confianza era del 95 por ciento, no deberia
haberse superado el VaR en mds del 5 por ciento de
las observaciones.

— Ratios de rentabilidad ajustada al riesgo: En la li-
teratura financiera podemos encontrar un elevado
numero de indicadores propuestos para medir la
calidad de la gestion considerando conjuntamente
el rendimiento y el riesgo asumido por la cartera,
teniendo en cuenta, en muchos de ellos, el riesgo
global del mercado, de cara a evaluar si la gestion
llevada a cabo en la cartera ha aportado valor afa-
dido o simplemente ha seguido al mercado. Los di-
ferentes ratios o indices (de Sharpe, de Treynor, de
Jensen, de informacion, de Sortino, Calmar, Omega,
etc.) miden aspectos especificos del concepto gene-
ral de riesgo dependiendo del objetivo especifico del
inversor y del tipo de gestion aplicada. En cualquier
caso es conveniente que el inversor y el gestor con-
sensten previamente las ratios que se van a utilizar
para evaluar la gestion de la cartera, para no dar pie
a improvisaciones dirigidas a «maquillar» los resul-
tados. Tanto el inversor como el gestor sabran a qué
atenerse. Las ratios mas usadas por los gestores son:

« Ratio de Sharpe, que mide el diferencial de ren-
tabilidad de la cartera respecto al tipo de interés sin
riesgo, por unidad de riesgo asumido (medido por
la volatilidad). Trata de ver si la rentabilidad obteni-
da compensa el riesgo asumido, ya que para obtener
una tasa de retorno equivalente al tipo de interés sin
riesgo no es necesario asumir ningun riesgo.

« Indice de Treynor, que mide el diferencial de ren-
tabilidad por unidad de riesgo sistémico, medido
por la B, ya que considera que lo relevante no es el
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riesgo especifico de la cartera, sino las desviaciones
respecto al comportamiento del mercado, el conoci-
do riesgo de gestor, ya que simplemente por seguir
al mercado no se paga a un gestor.

« Ratio de informacién, que mide la relacién entre
el diferencial de rentabilidad de una cartera sobre el
«benchmark» elegido y el riesgo asumido en la ges-
tion al separarse en mayor o menor medida de ese
«benchmark».

« Ratio Omega, que es una ratio especialmente di-
seflada para carteras con un objetivo de rentabili-
dad, por lo que no se evalta respecto al tipo de in-
terés sin riesgo o respecto a un «benchmark», sino
respecto a su propio objetivo de rentabilidad.

Es muy importante determinar la frecuencia con
que se va a evaluar al gestor. El gestor tendera a to-
mar estrategias al mismo plazo que su evaluacién.
El inversor deberia evitar evaluaciones cortoplacis-
tas si su horizonte temporal es a medio o largo plazo.
Las estrategias a largo plazo tienen que ser revisadas
periddicamente, pero necesitan madurar en el plazo
adecuado para el cual fueron disefiadas. Una cartera
disefiada para un plazo de diez afios, por ejemplo,
no puede ser deshecha si a los tres meses contabiliza
mas pérdidas de las esperadas.

7. Conclusiones

La principal conclusion que debe extraerse de este
articulo es que no hay una solucién tnica al proble-
ma de optimizacidn de carteras, sino que habra tan-
tas soluciones posibles como inversores. Las carac-
teristicas individuales del inversor, sus preferencias
y objetivos determinan la composicion de su cartera
optima. Los modelos matematicos establecen las
relaciones entre los activos y cuantifican lo que es
posible y lo que no, concretan la relacion existente
entre riesgo y rentabilidad, informando de cuanto
riesgo hay que asumir para alcanzar una determina-
da rentabilidad o qué rentabilidad esta asociada a un
determinado nivel de riesgo. Los modelos ayudan a
tomar las decisiones, pero las decisiones importan-
tes hay que tomarlas teniendo en cuenta al inversor.

Las decisiones verdaderamente importantes a to-
mar por el inversor versan sobre cuestiones que no
precisan una elevada formacién financiera, sino que
pueden ser tomadas por cualquier inversor apoya-
do por la informacién que le suministre el asesor o
gestor de inversiones: horizonte temporal; necesi-

dades de liquidez; tipologia de activos; exposicion a
divisas; etc. La construccion de la cartera dptima, a
partir de esas decisiones previas, es ya una cuestion
mas técnica, que precisa un gran conocimiento de
los mercados financieros y un dominio de los mode-
los matematicos necesarios para la seleccion 6ptima
de carteras.
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