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Evaluacion de fondos de inversion garantizados por medio de portfolio insurance*

Silvia Bou Ysas**

Dpt. d'Economia de I'Empresa
Universitat Autonoma de Barcelona

Resumen: La elaboracion de un indice de performance para la evaluacion de carteras
de inversion tiene como base la correcta definicion de la medida de riesgo a emplear.
Este trabajo tiene como objetivo proponer una medida de performance adecuada a la
evaluacion de carteras de fondos de inversion garantizados .

Las particularidades de este tipo de fondos hacen necesario definir una medida
explicativa de las caracteristicas especificas de riesgo de este tipo de carteras. Partiendo
de la estrategia de porfolio insurance se define una nueva medida de riesgo basada en el
downside risk.

Proponemos como medida de downside risk aquella parte del riesgo total de una cartera
de titulos que se elimina con la estrategia de portfolio insurance. Por contraposicion,
proponemos como medida de upside risk aquella otra parte del riesgo total de la cartera
que no desaparece con la estrategia de portfolio insurance. De este modo, la suma del
upside risk y del downside risk es el riesgo total.

Partiendo de la medida de riesgo upside risk y del modelo de valoracion de activos
C.A.P.M. se propone una medida de performance especifica para evaluar los fondos de
inversion garantizados.

Abstract: Foundations for the construction of a performance index lay in the right
definition of the risk measure that will be used. This paper proposes a performance
measure suitable for guaranteed mutual funds.

Given the idiosyncrasy of this kind of mutual funds we first need to define a measure
that explains the specific risk characteristics of these portfolios. Starting from a
portfolio insurance strategy we define a new measure of risk based on the downside
risk.

We propose as a measure for downside risk that part of a portfolio’s total risk that can
be eliminated implementing portfolio insurance while our measure for upside risk is the
part of a portfolio’s total risk that does not disappear using portfolio insurance. In this
way the sum of the upside risk and the downside risk is the total risk.

Starting from the upside risk measure and the Capital Asset Princing Model we propose
a specific performance measure to evaluate guaranteed mutual funds.

JEL classification: G11,G23.

Palabras clave: Performance, Medidas de riesgo, Portfolio insurance o proteccion de
carteras.

*Este trabajo forma parte de la tesis doctoral dirigida por la doctora M* Antonia
Tarrazon Rodén que se estd realizando en el marco del Programa de Doctorado
Creacion, Estrategia y Gestion de Empresas, del Departamento de Economia de la
Empresa de la Universidad Auténoma de Barcelona.

**silvia.bou@uab.es Tel.: 93 581 32 58 / Fax: 93 581 25 55



Evaluacion de fondos de inversion garantizados por medio de portfolio insurance

Introduccion.

Los fondos de inversion garantizados son instituciones de inversion colectiva con unas
caracteristicas de riesgo muy especificas que dificultan su evaluacion mediante los

indices de performance aplicables a la mayoria de los fondos de inversion.

Estas dificultades son debidas principalmente a que las medidas de performance
clasicas, formuladas por Sharpe (1966), Treynor (1965) y Jensen (1968), no son capaces
de recoger la eliminacion de una parte del riesgo de la cartera por medio de un seguro
de pérdidas. Las aproximaciones a distribuciones de probabilidades no simétricas se han
centrado en considerar las implicaciones de esta asimetria sobre los resultados de
modelos anteriores, como Pedersen y Satchell (2000), o en adecuar el modelo C.A.P.M.

a esta asimetria, como Leland (1999).

El objetivo de este trabajo es la generacion de un indice de performance que permita
evaluar de manera correcta los resultados de fondos de inversion garantizados, por lo

que se analizan las caracteristicas de riesgo de carteras con seguro de pérdidas.

Con este fin se recurre a la estrategia de portfolio insurance o estrategia de proteccion
de carteras, estudiada por Bookstaber y Langsam (1988 y 2000), y analizada

empiricamente por Trennenpohl, Booth y Tehranian (1988).

Partiendo del enfoque seguido por Chamorro y Pérez de Villareal (1999), se introduce la
estrategia de portfolio insurance para analizar las caracteristicas de riesgo asociadas a
una cartera asegurada, a partir de la cual se define una medida de riesgo ajustada a este

tipo de carteras.

La definicion de una medida de riesgo adecuada para una cartera protegida nos lleva a
redefinir el concepto de downside risk , ya que las medidas de riesgo como la downside
deviation y las medidas de performance basadas en la downside deviation como el ratio

propuesto por Sortino (1994) no resultan adecuadas para este tipo de carteras.

Partiendo de una medida de riesgo adecuada y del modelo de valoracion de activos
C.A.P.M. formulado por Sharpe, Lintner y Mossin, se obtiene un benchmark o cartera

de referencia que siguiendo el enfoque de Jensen (1968) y Bou (1999) nos permite



definir una medida de perfomance adecuada para la evaluacion de fondos de inversion

garantizados.

1. El downside risk .

El downside risk es el riesgo de aquella parte de la distribucion de probabilidades de la

rentabilidad de una cartera que se sitia por debajo de un determinado limite.

La medida méas habitual de downside risk es la llamada downside deviation, que mide
el promedio de desviacion con respecto al limite tolerado, para el tramo inferior de la

distribucion de probabilidades, y se expresa de la siguiente forma:

8= \/% (R, Ry ) (1)

donde R, es la rentabilidad de la cartera p en el periodo 7, T es el total de periodos

estudiados, R, es la rentabilidad minima aceptable por el inversor y y ~es una variable

binaria tal que: si R,, <R, entonces Yy~ =1ysi R, )R, entoncesy  =0.

Esta medida de riesgo es una semi-varianza' que nos indica la dispersién de la
rentabilidad para la zona inferior al limite con respecto a este limite, que es la

rentabilidad minima aceptable.

Si el downside risk es el riesgo del tramo inferior de la distribucién, una manera de
medirlo es calcular en cuanto se reduce el riesgo total en el caso de poder eliminar las
observaciones con valores inferiores al limite marcado por la rentabilidad minima
aceptable. Este enfoque hace que la downside deviation pierda capacidad explicativa y,
por tanto, se propone el desarrollo de una medida de downside risk mas adecuada a

nuestro planteamiento.

2. Portfolio insurance

La estrategia de portfolio insurance o proteccion de carteras es una estrategia de
inversion que permite al inversor limitar las pérdidas en el caso en que la rentabilidad
de los titulos que componen su cartera sea inferior a determinado limite y obtener
rentabilidades superiores en el caso contrario. En otras palabras, consiste en evitar el

llamado downside risk o las rentabilidades situadas por debajo de un limite.

" Ver Harry M. Markowitz (1991),capitulo IX, Paginas 188 a 201.



2.1. Caracteristicas de la estrategia de portfolio insurance

El objetivo de la estrategia de portfolio insurance se logra de forma relativamente
sencilla adquiriendo una opcion de venta europea sobre el activo subyacente al que se
pretende asegurar una rentabilidad minima. Consideramos en lo que sigue que se
pretende asegurar una cartera que no paga dividendos, que, en la practica, puede
asimilarse a un fondo de inversion o a un fondo de pensiones que reinvierte en los
mismos activos los dividendos percibidos. Las opciones sobre una cartera de este tipo
pueden valorarse aplicando la férmula de Black y Scholes (1973). En la siguiente
ecuacion aparece la limitacion de la pérdida gracias al efecto del precio de ejercicio de

la opcidn:

K=(4,+V,) o (2)

donde K es el precio de ejercicio de la opcion de venta sobre la cartera, 4, es el precio
de la cartera que constituye el activo subyacente en el momento inicial, ¥ es el precio

de la opcidén de venta sobre la cartera en el momento inicial y ® es el porcentaje
minimo sobre la inversion inicial que estamos dispuestos a obtener como resultado, de
manera que si ® es igual a la unidad esto implica que queremos limitar la pérdida a

CCro.

Esta estrategia tiene, como es logico, un coste que revierte en una menor rentabilidad
final de la cartera. La rentabilidad de esta cartera viene determinada por la siguiente

ecuacion:
R, {a .ZXjEAjJ+(1—a)-EV 3)

donde R , ¢s larentabilidad de la cartera p, o es la proporcion del presupuesto inicial
utilizada para adquirir la cartera de acciones p, R . es la rentabilidad de cada titulo,

X ; expresa la participacion de cada accion en la cartera p, siendo n el nimero total de

acciones que componen esta cartera, (1-a) es la proporcion del presupuesto inicial que



se dedica a la adquisicion de la opcion de venta y EV es la rentabilidad de la opcion de

venta sobre la cartera de acciones 4.

La ventaja que tiene el hecho de adquirir la opcion de venta sobre el total de la cartera
con respecto a asegurar los titulos uno a uno es que el riesgo de la cartera es inferior a la
media ponderada de los riesgos de los distintos titulos que la componen, por tanto, el

coste de asegurar la cartera es menor que el coste de asegurar los titulos por separado.

2.2. Valoracion de la opcion de venta

Seguidamente pasamos a estudiar las propiedades del activo asegurado comenzando por
la valoracion de la opcidon de venta. Esta opcion presenta la particularidad de tener un

precio de ejercicio igual al valor minimo deseado para la cartera.

Tenemos entonces una opcion de venta europea sobre una cartera de acciones para un
periodo, con un precio de ejercicio igual a un porcentaje o del valor inicial de la cartera

conjunta de acciones y la correspondiente opcidn de venta sobre estas acciones.

El valor de la prima de una opcion de venta por la formula de Black-Scholes se expresa

de la siguiente forma:

V,=K-e"N(©c —d)—A,N(-d) (4)
(Aoj (sz
Inf — [+7r+]| —
) K 2
siendo d = &)
o

donde K es el precio de ejercicio de la opcion, r es la tasa de interés libre de riesgo, 4o
es el valor de la cartera el momento inicial, y o es la desviacion tipica de la cartera que

constituye el activo subyacente.

Considerando que del presupuesto de inversion 7, una parte se dedicara a adquirir la
cartera y la restante a la proteccion de la misma por medio de la opcién de venta,

realizamos el siguiente procedimiento.



Condiciones:
Presupuesto: I=4,+V, (6)
Rentabilidad minima: K =[ 4, +V, o =10 (7)

Llamamos a a la proporcion del presupuesto que se destina a adquirir el activo y (1 -a )

a la proporcion del presupuesto inicial absorbida por la opcion de venta.
A, =a-1 (8)
Vo=(-a)I ©)

Sustituyendo en la formula de Black-Scholes para el valor de la opcion de venta:

(l-a)-I=1-w-¢e"Nlo—-d)—a-1-N(-d) (10)
donde: ﬁzﬂ:g (11)
K 0o o
a (GZJ
In—+r+|—
0 2
d= (12)
c

La ecuacion resultante, una vez simplificada, es la siguiente:

(I-a)=e"® N —d)—o - N(-d) (13)

Por medio de esta ecuacion pretendemos calcular el valor de (1-a.), o alternativamente,
el valor de a. La ecuacion (13) es implicita en a dado que o forma parte de N(c - d) y

N(-d), no obstante, podemos calcular el valor de o por métodos numéricos.

2.3. Propiedades de la estrategia de portfolio insurance.

Al analizar la funciéon vemos que se trata de una funcion continua que posee un limite
en ® = 1+ r .Su comportamiento con respecto a las distintas variables se ve reflejado en

el signo de las derivadas parciales correspondientes.



En primer lugar, se estudia el comportamiento de la variable o (que expresa la
proporcion del presupuesto inicial empleada en la adquisicion de la cartera) con

respecto al nivel de riesgo c:

2
(2r+52)2+41n(3j
(0]

e (2 o )2 o
ool ¢ ;'(D. g
— <0? (14)

6 —2-2N(d,)

El signo de esta derivada parcial es negativo, lo que nos indica que, a mayor volatilidad
menor proporcion del presupuesto inicial se emplea en adquirir acciones, ya que, al
incrementarse el coste de la opcion de venta la parte del presupuesto inicial dedicada al

Seguro Crece.

En segundo lugar, se observa el comportamiento de la variable o con respecto a la
proporcion del presupuesto inicial que se desea asegurar (m):

oo _, —N(

—:e’-¢<03 (15)

0w N(,)
La derivada tiene signo negativo, lo que indica que, cuanto mayor es la proporcion del
presupuesto inicial que se pretende asegurar mayor es el coste de la opcidn y, por tanto,

menor es la parte del presupuesto inicial que se puede dedicar a la compra de acciones.

En tercer lugar, se analiza la evolucion de la variable o con respecto a la tasa libre de

riesgo:

da _ e’'o-N(d)) 50

or N(d,) (16)

El signo de esta derivada es positivo, lo que nos indica que, si la tasa libre de riesgo se
incrementa, la proporcién del presupuesto inicial que se puede dedicar a la adquisicion

de acciones es mayor.




2.4. Simulacion

Una vez estudiado el comportamiento de la funcion y con el fin de determinar la posible
aplicabilidad de este planteamiento de una manera empirica, se procede a ejecutar una

simulacion para valores razonables en los mercados financieros.

Tomamos como valor de la tasa libre de riesgo el 5% y calculamos los distintos valores
que van tomando a y (1-a ) en funcién de ®,0 lo que es lo mismo, la rentabilidad

inferior tolerada, para un valor de ¢ fijado. Este procedimiento se ejecuta para ¢ =

(10%, 25%, 50%, 75%, 100% y 500%)

Asi obtenemos la proporcion del presupuesto inicial que se emplea en adquirir la cartera
y que proporcion se emplea en asegurar el riesgo por medio de la opcioén de venta, para
los distintos niveles de riesgo considerados (cabe remarcar que el valor de ¢ = 500% se

ha tomado como valor extremo y no como dato probable en un mercado financiero).

En las siguientes tablas vemos los resultados obtenidos por la simulacién, la tabla 1 nos
muestra los valores de o y (1-a ) para los niveles de 6 10%, 25% y 50%, en la tabla 2

vemos los resultados obtenidos para desviaciones tipicas de 75%, 100% y 500%.

TABLA 1

I1+r=1,05 6 =0,10 1+r=1,05 6 =0,25 1+r=1,05 o=10,50
(0] a 1-a a 1-a o 1-a
0,25 1 0 1 0 0,999857 10,000143
0,3 1 0 1 0 0,999485 10,000515
0,4 1 0 0,999998 |2E-06 0,996877 10,003123
0,5 1 0 0,999927 |7,3E-05 0,98929 0,01071
0,6 1 0 0,99917 0,00083 0,97313 0,02687
0,7 1 0 0,995329 |0,004671 ]0,943886 |0,056114
0,75 0,999992  |8E-06 0,990644 |0,009356 ]0,922392  |0,077608
0,8 0,999913 |8,7E-05 0,982666 |0,017334 10,894707 |0,105293
0,9 0,997386 |0,002614 ]0,948706 |0,051294 |0,811515 |0,188485
1 0,969726 |0,030274 10,850276 |0,149724 |0,643869 |0,356131
1,05 0 1 0 1 0 1




TABLA 2

1+r=1,05 6 =0,75 I1+r=1,05 o =1 I1+r=1,05 o =5
(0] o 1-a o 1-a o 1-a
0,25 0,99626 0,00374 0,984434 |0,015566 |0,767096 |0,232904
0,3 0,992367 |0,007633 ]0,974254 10,025746 |0,719841 ]0,280159
0,4 0,978266 |0,021734 ]0,945046 |0,054954 |0,625084 10,374916
0,5 0,953668 |0,046332 ]0,9032557 10,0967443 [0,530048 ]0,469952
0,6 0,916019 |0,083981 |0,847517 0,152483 |0,434754 10,565246
0,7 0,86189 0,13811 0,775373  |0,224627 10,339196 |0,660804
0,75 0,826984 |0,173016 |0,731816 |0,268184 [0,291306 |0,708694
0,8 0,785402 10,214598 10,682058 (0,317942 0,243332 |0,756668
0,9 0,673644 |0,326356 |0,55668 0,44332 0,147051 |0,852949
1 0,480154 |0,519846  |0,360393  |0,639607 |0,0499754 (0,9500246
1,05 0 1 0 1 0 1

Se observa que para ®

= 1+ r los resultados nos llevan a

emplear el total del

presupuesto en adquirir la opcidn y, por tanto, no es posible comprar acciones. Este
hecho es debido a que la funcién tiene un limite en este punto, de lo que concluimos que
la estrategia de portfolio insurance no permite asegurar una proporcion del presupuesto

inicial igual o superiora ® = 1+ r.

Una vez obtenido el valor de a correspondiente, podemos calcular cual es la
rentabilidad que debe obtener la cartera de acciones para que la rentabilidad de la

cartera asegurada iguale a la rentabilidad del titulo libre de riesgo:

(1+R,)-a+([1+R,) (1-a)=1+r (17)

En la tabla 3 se muestran las rentabilidades minimas a obtener por una cartera con
desviacion tipica ¢ = 25% , para que la rentabilidad de la cartera asegurada iguale a la
rentabilidad del titulo libre de riesgo. También se calculan las probabilidades asociadas

a que la cartera asegurada iguale o supere la rentabilidad del titulo libre de riesgo para

rentabilidades esperadas R ,= 5%, 10% y 15%.



TABLA 3

1+r=1,05 6=025 |R, R,=0,05 | R,=0,10 | R,=0,15
) o 1-a probR,,>r |probR,,=r |probR,, >r
0,25 1 0 0,05 0,5 0,579259687 0,655421697
0,3 1 0 0,05 0,5 0,579259687 |0,655421697
0,4 0,999998 |2E-06 0,0500021 ]0,499996649 |0,579256402 [0,655418603
0,5 0,999927 |7,3E-05 0,050076656|0,499877675 |0,579139781 [0,65530877
0,6 0,99917 0,00083 0,05087222410,498608126 |0,577894909 [0,654135945
0,7 0,995329 |0,004671 ]0,0549275670,492137211 [0,571537436 |0,64813477
0,75 0,990644 |0,009356  ]0,05991658 |0,484179516 [0,563690896 |0,640701134
0,8 0,982666 |0,017334 ]0,068521756(0,470470501 [0,550099634 |0,627754836
0,9 0,948706 |0,051294 [0,106770696(0,410179726 [0,489196803 |0,56864175
1 0,850276 10,149724  10,234893141(0,229779624 [0,294745895 |0,367089285
1,05 0 1 0 0 0
Observaciones:

Como vemos en la tabla 3, para garantizar el cien por cien de la inversion inicial se
emplea el ochenta y cinco por ciento del presupuesto en la adquisicion de la cartera de
acciones. Este dato concuerda con los porcentajes que habitualmente ofrecen los fondos
de inversion garantizados, por tanto podemos afirmar que la estrategia de portfolio
insurance es aplicable en mercados financieros de caracteristicas similares a las

anteriormente simuladas.

La estrategia de portfolio insurance permite asegurar de manera comoda hasta el cien
por cien de la inversion inicial teniendo un limite en el valor de @ = 1+ . Vemos en la
tabla 3 que para poder garantizar la rentabilidad del titulo libre de riesgo se debe
invertir en la opcion de venta el total del capital, lo que implica no poder adquirir

cartera de opciones.

Esta estrategia es muy adecuada para inversores altamente aversos al riesgo, puesto que
asegura que no se pierde el capital invertido y, ademads, ofrece probabilidades
razonables de superar la rentabilidad del titulo libre de riesgo. En la tabla 3 se observan
las probabilidades de superar la rentabilidad del titulo libre de riesgo en tres escenarios
distintos: para un mercado bajista, un mercado medio y un mercado alcista. Podemos
ver como la probabilidad de obtener una rentabilidad superior a la del titulo libre de
riesgo, garantizando el cien por cien del capital, no supera el treinta y siete por ciento de
probabilidades en el escenario mas optimista y para escenarios con rentabilidades

medias inferiores llega a ser del veintitrés por ciento, es decir, para mercados bajistas



en el setenta y siete por ciento de los casos no se supera la rentabilidad del titulo libre de
riesgo, mientras para mercados medios o alcistas esta probabilidad es de un setenta por

ciento y de un sesenta y cuatro por ciento respectivamente.

3. Riesgo v portfolio insurance

Seguidamente analizamos esta estrategia como base para la determinaciéon de una
medida de riesgo que permita una mejor comprension de las condiciones que se

obtienen en carteras dirigidas a participes con una alta aversion al riesgo.

El camino a seguir es el siguiente: Partiendo de que una cartera asegurada mediante la
estrategia de porfolio insurance consigue eliminar las observaciones por debajo del
limite inferior tolerado y las transforma en observaciones con un valor igual a este
limite, y que el downside risk se define como el riesgo aportado por el tramo inferior de
la distribucion de probabilidades, es decir, las observaciones situadas por debajo del
limite tolerado, entonces en este trabajo proponemos una medida de downside risk

alternativa a la downside deviation.

3.1 Comportamiento de la cartera asegurada.

Llamaremos cartera asegurada a la cartera formada por la cartera de acciones y la

opcidn de venta que la asegura.

Siguiendo el supuesto habitual, supondremos que la rentabilidad de cada uno de los
titulos que forman la cartera sigue un proceso estocastico de Ito. Por tanto, su
rentabilidad continua sigue una distribucion normal y su valor una distribucion
logaritmiconormal. La suma de la unidad con la rentabilidad expresada en tiempo

discreto sigue también una distribucion logaritmiconormal.

La cartera cumple estas propiedades con un grado razonable de aproximacion, aunque,

. . 4
estrictamente, no sigue un proceso de Ito".

Al estudiar el comportamiento de los dos componentes por separado, vemos que el

valor de la cartera 4 al vencimiento se puede aproximar a una variable aleatoria

logaritmiconomal con valor medio A y desviacion tipicac , . Cabe destacar que la

variable aleatoria 4 no tomara un valor inferior a cero debido a la existencia de la

* Véase Hull (2003 )capitulo 11, paginas 216-229.
10



responsabilidad limitada de los accionistas que limita las pérdidas a las aportaciones

efectuadas.

El valor de la opcion de venta 7 al vencimiento esté ligado al de la variable aleatoria A:

si ésta toma valores superiores al limite inferior tolerado [4, +¥,]-®, la opcién de
venta tiene valor nulo, en cambio, para valores inferiores a [4, +V,]-o, con el fin de
obtener un valor de la cartera conjunta igual al limite inferior tolerado, V" es igual a la

diferencia entre el limite inferior y el valor de A. Vemos que ¥ no toma valores

superiores a [AO + VO]-o;) , ya que por la limitacién de responsabilidad de los accionistas

A4 no puede ser menor que cero.

La variable aleatoria /' depende de A y se comporta de la siguiente forma en funcion

del valor de la accion:

I7=Max[0,[A0+VO]-co—Z] (18)

Por tanto, la variable aleatoria A+ ¥ es la suma de las variables aleatorias 4 y Vyse

comporta de la siguiente manera:

A+V = A+ Mar{0,[4, +V, ] 0 — 4] (19)

En los siguientes graficos observamos: en primer lugar, una representacion del valor de
A; en segundo lugar, la evolucién de la opcion de venta V' en funcion del activo
subyacente 4, y, por ultimo, la representacion de la cartera conjunta A+J con respecto a

los distintos valores que pueda tomar A4.

11



GRAFICO 1.

A

[4, +V,]-®

GRAFICO 2.

[A0+V0]-03
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GRAFICO 3 .

A+V

\4

0 [4, +V,]-® A

~

Si partimos de la base que la distribucion de probabilidades para la variable aleatoria A4

es una distribucion logaritmiconormal, entonces la distribucion de la variable aleatoria

~

V' es una distribucidon que tiene una linea de densidad en el cero para todas aquellas

observaciones en que la variable A supera el minimo tolerado, y la cola de una

~

distribucion logaritmiconormal para las observaciones de Ven que A esta por debajo

de [4, +7,] .

La distribucion de probabilidades para la variable aleatoria A4+V tendrd una
configuracion de logaritmiconormal truncada en el minimo tolerado, con una linea de

densidad en el punto [4, +7,]-® para aquellas observaciones en que los valores de

V' sean positivos.

3.2. El upside risk

Hasta el momento, para medir el riesgo de un titulo o de una cartera se ha tomado la
desviacion tipica de su rentabilidad. Esta medida de riesgo no parece ser la mas
adecuada en el caso de una cartera asegurada, teniendo en cuenta que una parte del

riesgo se elimina con la estrategia de portfolio insurance.
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En este trabajo se propone tomar como medida de riesgo de una cartera asegurada
aquella parte del riesgo total que no ha sido eliminada por la estrategia de portfolio

insurance.

Teniendo en cuenta que la varianza denota la suma de los cuadrados de los residuos
multiplicados por la probabilidad de cada observacién, se ha dividido el residuo en la

parte que se consigue eliminar aplicando portfolio insurance y en aquella otra parte que

no seria eliminada, de manera que la varianza de A4 se puede definir de la siguiente

forma:

ot =1 X - A+ Uy - LT -D ] o)

1 . , . _ . N
donde T es la inversa del nimero de observaciones’,y “es una variable binaria que

toma valor igual a la unidad para valores de A inferiores al limite inferior tolerado y
toma valor cero cuando 4 supera este limite. y "es otra variable binaria que actua de
forma complementaria: para valores de A superiores al limite es igual a uno y toma
valor nulo en el caso en que la variable esté por debajo de este minimo tolerado. 4, es
cada una de las observaciones de la variable,4es la esperanza de A y

A,y =[4, +V,]-® es el valor de A minimo tolerado .

A partir de la varianza podemos constatar como parte del riesgo de A queda eliminado
por la estrategia de portfolio insurance mientras otra parte pervive. Denominamos a la
parte de la volatilidad que no se elimina upside risk o riesgo del tramo superior, que se

puede definir de la siguiente forma:

6l =—[v DUy -4 J+[v D4, -4 ] (21)

> Se asigna igual probabilidad a cada una de las observaciones.
14



La diferencia entre el riesgo total definido por la varianza de A y el upside risk es la
parte del riesgo total que se elimina con la estrategia de portfolio insurance y, por tanto,

una medida de downside risk.

Si calculamos la diferencia entre la varianza de A y el upside risk obtenemos la

siguiente expresion:

2 2

1| <& _
GM:o—ﬁ;:?b [A,AW]HQ(4—AWyMW—Aﬁ (22)
=1

t

3.3.3. Rentabilidad de la cartera asegurada v upside risk

Hasta este momento se ha definido el upside risk o riesgo del tramo superior, tomando
como variables de estudio el valor de la cartera de acciones A, el valor de la opcion de

venta ¥/ sobre la cartera y el valor de la cartera asegurada A+V .

Con el fin de poder dotar de capacidad explicativa a la medida de upside risk definida

anteriormente se procede a plantearla partiendo de variables aleatorias de rentabilidad ,

es decir, la rentabilidad de la cartera R > la rentabilidad de la opcion de venta EV yla

rentabilidad de la cartera asegurada R -

Podemos definir la rentabilidad de la cartera 4 partiendo de la variable aleatoria A y el

valor de la cartera en el momento inicial 4,con la siguiente expresion:

A4,

R
A AO

(23)

La rentabilidad de la opcion de venta V sobre la cartera A se define partiendo de la

variable aleatoria Vy el valor inicial de la opcion V,, como:

V-7,
VO

R, (24)

Del mismo modo obtenemos la rentabilidad de la cartera asegurada utilizando la

variable aleatoria A + y el valor inicial de la cartera asegurada:
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. [Z+I7]—[A0 +V0]

S VRV >

La variable R, es una variable continua que puede tomar valores entre menos uno, por
la limitacion de responsabilidad de los accionistas, y mas infinito.

La rentabilidad de la opcion de venta Ev, definida en (24), se comporta de la siguiente

forma en funcién de los valores que toma la cartera 4 al vencimiento:

7 Max[O,m -(A0 +V0)—Z]—V0

26
. v (26)

La rentabilidad de la cartera asegurada R ,v» definida en (25), se comporta de la

siguiente manera para los distintos valores de la cartera:

<~ Z+Max[0,w(A0 + VO)—Z]—(AO +V,)

(27)
v (AO + VO )
Esta expresion se puede desglosar de la siguiente forma:
~ A-(4,+V,) Maxl0,o-(4,+V,)- 4| o8)

R =
U4 (4 +h)

A partir de este desglose podemos dividir la rentabilidad de la cartera asegurada en dos
componentes: el factor de rentabilidad con prima de seguro que corresponde al primer

sumando de la expresion (28) y el factor de seguro que corresponde al segundo.

El factor de rentabilidad con prima de seguro se puede definir como la rentabilidad de
una cartera de acciones 4 con un coste de adquisicion igual al de la cartera asegurada
AV, Esta variable aleatoria coincide, de hecho, con la rentabilidad de la cartera
asegurada para valores de la cartera de acciones superiores al minimo tolerado, ya que

para este rango de valor la opcion de venta no se ejerce.
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El factor de seguro expresa el efecto del seguro sobre la rentabilidad de la cartera
asegurada y solo toma valores distintos de cero en los casos en que el valor de la cartera

de acciones sea inferior al minimo tolerado.

En el grafico 4 vemos el comportamiento de las variables con respecto al valor de la
accion 4 para un valor de o igual a la unidad, lo que implica que se quieren limitar las

pérdidas a cero.

GRAFICO 4.

La distribucién de probabilidad de la variable aleatoria 1+ R, es una logaritmiconormal

con esperanza 1+ R, y desviacion tipica G, ., .

La variable aleatoria EV tiene una distribucion de probabilidades compuesta por una

linea de densidad en el valor —1 y una distribuciéon logaritmiconormal truncada, con la

siguiente expresion, para el resto de observaciones:

[(4, +7,)-0]- 4]-,

R,. =
vV VO

(29)
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Para R . la distribucion de probabilidades consta de una linea de densidad en el valor

»-1 y un segmento de la variable aleatoria normal que se define a continuacion:

Z_[Ao +Vo]

ﬁ x =
]

(30)

Esta variable es el primer componente de la variable aleatoria R ,v (ecuacion 28), al que
hemos llamado factor de rentabilidad con coste de seguro. De hecho coincide con la
variable R v para valores de A superiores al limite inferior tolerado, ya que para este

tramo la opcidn de venta no se ejerce y, por tanto, tiene valor nulo.

Es a partir de la varianza de R L+ que se construye una medida de upside risk que hace
referencia a la parte del riesgo total que no se elimina con la estrategia de portfolio
insurance. Con el fin de definir esta medida de upside risk se parte del mismo enfoque

utilizado anteriormente, aplicado en este caso a la variable aleatoria R .. La expresion

de la varianza de la variable R .. es:

| 0 S (IR IR RTMES W IS TG0 S WS 20 i | ET)

t 1

Por tanto, el upside risk de la cartera asegurada, o la parte del riesgo total que no se

elimina con la estrategia de portfolio insurance, se describe de la siguiente forma:

GflV*u = %[[ y_Z(RMT _EAV*)z ]+[ Y +Z(RAV*t _EAV*)z ]} (32)

t=1 =1
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3.4. Portfolio insurance v downside risk

Partiendo del anterior planteamiento, podemos definir el downside risk como la parte

del riesgo total que se elimina con la estrategia de portfolio insurance.

Dado que la parte del riesgo total que se elimina con la estrategia de portfolio insurance

es el upside risk, el downside risk se expresa mediante la diferencia entre el riesgo total,
definido por la varianza de la variable aleatoria de rentabilidad R 4+ (ecuacion 30), y el

upside risk (ecuacion 31):

T —
G /211/*[1 = ?|:Y - Z (RAV*t - RMT )2 + 2(RAV*t - RMT ) : (RMT - RAV*):| (33)

t=1

Con el fin de homogeneizar, se transforma la downside deviation en una medida similar
a la varianza elevandola al cuadrado y se aplica a R,,., obteniendo la siguiente

expresion:

T

ZY ) (RAV*t —Ryp )2 (34)

S
T3

La expresion (33) se puede desglosar de la siguiente forma:

T

G jV*d = %|:Y 7ZT: (Rypsy = Rypr )2:| + %[Y 72 2: (RAV*t —Ryr ) (RMT - EAV* ):| (35)

t=1 t=1

La downside deviation permite explicar, s6lo parcialmente, el riesgo que se elimina con
la estrategia de portfolio insurance; la parte restante viene dada por el segundo término

de la siguiente expresion:

1| <& —
G flV*d =87+ ?{Y z 2- (RAV*t - Ry ) (RMT - RAV*)j| (36)

t=1
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Vemos que, desde el planteamiento hecho en este trabajo, la downside deviation resulta
incompleta como medida de downside risk, ya que solo permite explicar una parte del

riesgo eliminado por la estrategia de portfolio insurance.

4. Portfolio insurance v cartera de mercado

La cartera de mercado es uno de los principales resultados del modelo de valoracion de
activos C.A.P.M., que la define como la unica cartera de titulos con riesgo que sera
adquirida por los inversores, ya que es la Unica cartera eficiente de todas las carteras de
titulos con riesgo existentes en el mercado. La variable proxy de la cartera de mercado

en los mercados financieros son los indices bursatiles.

Un inversor que adquiere la cartera de mercado obtiene la rentabilidad media del
mercado, tanto si éste es alcista como si es bajista. Esta situacion puede llevar al
inversor a querer limitar las perdidas potenciales, lo que puede conseguir aplicando la

estrategia de portfolio insurance.

La estrategia consiste en adquirir la cartera de mercado M y a su vez una opcion de
venta sobre esta cartera a un precio de ejercicio igual al valor minimo tolerado para su

inversion:
K=My+Vy) o (37)

donde K es el precio de ejercicio de la opcion de venta sobre la cartera M , M es el

valor de la cartera de mercado en el momento inicial, V,,, es el valor de la opcion de

venta sobre la cartera M en el momento inicial y o es el porcentaje minimo sobre la

inversion inicial que estamos dispuestos a obtener como resultado.

Como hemos visto anteriormente, la valoracion de la opcidon de venta, aun no teniendo
solucion analitica, si la tiene numérica, y, por tanto, se puede obtener el valor de la

opcion para cada caso que se plantee.

Del mismo modo que en el caso de un titulo asegurado, una cartera M asegurada
experimenta con respecto a la cartera no asegurada una reduccion del riesgo a cambio

de un incremento de los costes, lo cual reduce la rentabilidad.

20



El riesgo total de la cartera se ve reducido por el hecho de aplicar la estrategia de
portfolio insurance lo que permite calcular qué parte del riesgo total se elimina con esta
estrategia (downside risk) y ,por tanto, qué parte permanece como riesgo de la cartera

asegurada (upside risk).

Definimos el upside risk de la cartera M asegurada como aquella parte del riesgo total

de la cartera M que no se elimina con la estrategia de portfolio insurance.

La rentabilidad de la cartera M asegurada se puede expresar de la siguiente forma:

R _M_[M0+VM0]+Max[0’m'[M0+VM0]_M]
v M, +V,,] (Mo +V,,]

(38)
Tomando el primer término de la ecuacion (3.38) obtenemos la siguiente expresion:

D :M_[Mo"'VMo]
" [MO+VMO]

=

(39)

Esta variable explica la rentabilidad de la cartera M, con un coste de adquisicion igual al

coste de la cartera M asegurada, es decir M, +V,,,. Vemos que esta variable coincide

con la variable aleatoria rentabilidad de la cartera asegurada EMV para aquellas

observaciones situadas por encima de el limite inferior tolerado, ya que para este tramo

el valor de la opcidn de venta es nulo.

Definimos la varianza de la variable R,,,. como:

t=1 t=1

ij* = %{[ Y i((RMV*t — Ry )+ (RMT - EMV* ))2 ]+ [ ' i (RMV*t - EMV* )2 ]} (40)

Por tanto, el upside risk de la cartera M asegurada o la parte del riesgo total que no se

elimina con la estrategia de portfolio insurance se describe de la siguiente forma:

i = L B R =R B[ 5 R Rap* ] @)

t=1

21



De manera que el downside risk, definido como la parte del riesgo total que se elimina

con la estrategia de portfolio insurance, se expresa con la siguiente ecuacion:

1| <& _
G 1\2/1V*d = ?|:Y Z (Ryys — Ry )2 +2(R e = Ry ) - (R — RMV*):| (42)
=1

4.1. Rentabilidad v riesgo de la cartera de mercado asegurada

Partiendo del enfoque anterior, planteamos como medidas relevantes de rentabilidad y

riesgo de la cartera M asegurada los siguientes estadisticos:

Puesto que la distribucion de probabilidades de EMV es asimétrica, la rentabilidad

esperada de la cartera M asegurada no coincide con la media de rentabilidad de la
cartera M asegurada. Es por esta razéon que se propone utilizar como medida de

rentabilidad de la cartera de mercado asegurada, la media de la variable aleatoria de

rentabilidad R,,,., que denominamos R,,..

(43)

donde T es el nimero de observaciones, M, denota el valor de la cartera M para cada

una de las observaciones y [M, +7,,,] es el valor inicial de la cartera asegurada.

Es evidente que la anterior propuesta debe ser observada dentro de unos limites logicos,

es decir, la rentabilidad minima tolerada R, no puede superar el valor de R,,,...

Como se ha planteado anteriormente, la medida que define el riesgo asumido por la

cartera M asegurada es el upside risk 0  ;,,., .

01\2/1V*u = L{[ Yiz(RMT _EMV*)z ]+[ Y+Z(RMV*t _EMV*)Z ]} (44)

t=1 t=1
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5. La cartera de mercado asegurada como cartera de referencia tedrica

Partiendo de la base que adquirir la cartera de mercado asegurada es la estrategia a
escoger para cualquier inversor que pretenda limitar sus pérdidas a un minimo
determinado, o dicho de otro modo, que pretenda asegurar una rentabilidad minima, la
cartera M asegurada se perfila como un benchmark tedrico o una cartera de referencia
tedrica muy apta a la hora de evaluar carteras que pretendan garantizar una rentabilidad

minima, como es el caso de los fondos de inversion garantizados.

Con el fin de disenar un indice de performance que permita evaluar los resultados de los

fondos de inversion garantizados, se parte del mismo enfoque utilizado por Bou (1999).

Se trata de poder determinar qué parte de la rentabilidad obtenida por un determinado

fondo se puede explicar por la buena o mala gestion.

Para este fin se determina la rentabilidad que cualquier inversor puede obtener en el
mercado bajo la condicion de asegurar una rentabilidad minima, y se compara con la
rentabilidad obtenida por el fondo a evaluar. La diferencia entre estas dos magnitudes es

la rentabilidad atribuible a la gestion.

Proponemos la cartera de mercado asegurada como estrategia para un inversor
cualquiera que pretenda cumplir las condiciones anteriormente mencionadas. De este

modo se puede definir la rentabilidad a obtener por un inversor cualquiera como:

—~
=|
=N

~—

=y s (45)
Oy

|

donde 7 es la rentabilidad del activo libre de riesgo, R,,,.es la rentabilidad media de la
cartera M asegurada para un determinado ® y ©,,.,es el riesgo de la cartera M

asegurada o upside risk.

De este modo la rentabilidad proveniente de la gestion para un fondo garantizado se

define de la siguiente forma:
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_ Ro._
B,=R' -R :R’p{wwcp} (46)

Este indice de performance nos permite evaluar la bondad de la gestion de un fondo de
inversion garantizado, ya que descuenta de la rentabilidad efectiva obtenida por el fondo
aquella rentabilidad que cualquier inversor puede obtener en el mercado adquiriendo la

cartera M asegurada.

Por tanto, valores positivos de la medida de performance B, denotan unos buenos
resultados por gestion, mientras valores de B, negativos implican que el gestor se sitila

por debajo de los resultados del mercado.

6. Conclusiones

Este trabajo tiene como objetivo principal la determinacién de un indice que permita
una mejor evaluacion de los resultados de los fondos de inversion garantizados. Las
medidas de performance clésicas resultan poco adecuadas para la evaluacion de los
fondos garantizados debido a las caracteristicas de riesgo especificas de este tipo de
fondos de inversion. Es por este motivo que el trabajo estudia, en primer lugar, las
caracteristicas de riesgo de las carteras con seguro de pérdidas por medio de la
estrategia de gestion de carteras llamada portfolio insurance o de proteccion de carteras,

obteniendo con este estudio dos resultados.

En primer lugar, se ponen de relevancia las limitaciones de las medidas clasicas de
downside risk basadas en el concepto de semi-varianza, como la downside deviation,
para evaluar la totalidad del riesgo eliminado por la estrategia de portfolio insurance. El
hecho de tomar como riesgo de una cartera asegurada aquella parte del riesgo total que
no se elimina por medio de la estrategia de portfolio insurance enriquece el concepto de
downside risk y, por tanto, provoca una pérdida de poder explicativo por parte de la
semi-varianza llamada downside deviation que hace necesaria la definiciéon de una

nueva medida de downside risk.

En segundo lugar, al definir el downside risk como aquella parte del riesgo eliminado

por la estrategia de portfolio insurance aparece, por contraposicion, aquella parte del
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riesgo de una cartera que no desaparece con la proteccion de carteras, dando lugar a una
medida de upside risk que a su vez se perfila como la medida de riesgo adecuada para

carteras aseguradas.

El planteamiento seguido para la creacion de un indice de performance parte de la
comparacion de los resultados obtenidos por la cartera a evaluar con un referente
tedrico. Para este fin se ha tomado el modelo de valoracion de activos Capital Asset
Pricing Model y se ha aplicado la estrategia de porfolio insurance a la cartera de
mercado M obteniendo asi una cartera de mercado M asegurada que actua como

benchmark tedrico.

Partiendo de esta cartera de referencia o benchmark y aplicando el enfoque seguido por
Jensen (1968) y Bou (1999), se obtiene una medida de performance que consigue dos
objetivos: por un lado, al partir de una medida de riesgo adecuada a carteras con seguro
de pérdidas permite evaluar correctamente los resultados de los fondos de inversion
garantizados y, por otro lado, nos permite distinguir entre aquella parte de la
rentabilidad de un fondo de inversion que cualquier inversor puede obtener y aquella

parte de la rentabilidad que es debida a la pericia del gestor.
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