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6. ¢COMO SE MIDE EL RIESGO
SISTEMATICO?

6.1. ¢Es el riesgo sistematico igual para
todas las acciones?

Esta bien decir que el riesgo sistematico es inevitable y que
en realidad, si no se asume no se obtiene rendimiento alguno
por encima del activo sin riesgo. Pero, ;de qué depende el ries-
go sistematico de una cartera? ;En qué medida la reduccion del
riesgo especifico que proporciona la diversificacion se ve com-
pensada por el mantenimiento del riesgo sistematico?

A estas preguntas queremos dar una respuesta en este ca-
pitulo. Una cartera de titulos es algo mas que un conjunto de
valores desordenados. La cartera, si contiene un nimero su-
ficiente de valores no correlacionados, permitira reducir al
méaximo el riesgo especifico. Una cartera de veinte valores
poco correlacionados entre si y que asigne la misma cantidad
de dinero a cada valor tendra un riesgo por valor del 5 por
ciento (100 por ciento entre 20 valores), de modo que lo
mas que se puede perder si uno de los titulos pierde todo su
valor es el 5 por ciento, que, siendo importante no es irrecu-
perable. A medida que aumentamos el nimero de titulos, el
efecto sobre la cartera de un percance grave en uno cualquie-
ra de los titulos es cada vez mas pequefio. Como, al final, de
lo que se trata es de eliminar o reducir al maximo el riesgo
especifico de un valor, mediante la diversificacion podemos
llegar a ese punto.

El riesgo sistematico, sin embargo, es inevitable. De hecho,
si no existiera no existiria la posibilidad de obtener rendimien-
tos superiores al del activo sin riesgo. Lo que ocurre es que el
riesgo sistematico adopta diversas tonalidades.

Las acciones son arriesgadas en conjunto, como clase de acti-
vo, porque sus rendimientos son impredecibles y variables.
Recordemos que el hecho de que unos rendimientos sean im-
predecibles no quiere decir que no podamos establecer los in-
tervalos mas probables dentro de los que se puedan mover esos
rendimientos. Las acciones presentan un riesgo por ser accio-
nes, que esta resumido en las dos grandes variables que influyen
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en la determinacion de su precio: la corriente esperada de bene-
ficios y la tasa de descuento que se aplica para convertir esos
flujos futuros al valor actual, que es esencialmente la composi-
cion de un tipo de interés sin riesgo, una prima de riesgo y una
tasa de crecimiento esperada a largo plazo para los beneficios de
la empresa de que se trate.

Si los dos factores fundamentales que influyen en el precio
de una accion son los beneficios esperados y los tipos de des-
cuento, parece inmediato que no todas las acciones tendran el
mismo riesgo, porque los beneficios de una empresa crecerdn
mas 0 menos no sélo en funcidén de la empresa en cuestion, si-
no también de acuerdo con el sector y pais al que pertenezca.
Una empresa de un sector muy ciclico, en el que las ventas, los
costes y los margenes varien mucho de los afios buenos a los
afios malos, serd una empresa con un riesgo mayor que otra
que trabaje en un sector mas estable de magnitudes mas prede-
cibles. Las empresas de automoviles son mas ciclicas que las
farmacéuticas, pero menos que las cementeras. Las ventas de
automoviles van ligadas al ciclo econdmico, lo mismo que las
ventas de cemento, pero las ventas de cemento varian mucho
maés dentro de un ciclo que las ventas de automoviles. Ambas, a
su vez, varian significativamente més que las ventas de las em-
presas farmacéuticas, cuya demanda es relativamente insensible
al ciclo econémico.

La diferente sensibilidad al ciclo de los beneficios de unos y
otros sectores influye decisivamente en el riesgo que se asume al
invertir en una de estas empresas, pero ninguno de dichos facto-
res tiene que ver con la gestién de la empresa en si, sino con el
sector o el pais al que pertenece. El riesgo sistematico que se
asume no es el mismo segiin en qué sector se invierta.

El mismo argumento puede construirse para hablar de la
tasa de descuento, que incluye una prima de riesgo. A igual-
dad de todo lo demaés, algunas empresas tendran que ofrecer a
los inversores una prima de riesgo mas elevada que otras, por
razones de estructura de capital (una empresa con mas deuda
es mas vulnerable que otra con menos deuda), tamafio (una
empresa grande puede tener una posicién mas cdmoda que
una mas pequefia y, desde luego, pais. Dos empresas que se
dediquen a lo mismo, pero que operen en paises diferentes
soportaran costes distintos de tipo financiero (tipos de inte-



rés), fiscales (tasas impositivas) o regulatorio (legislacién
laboral, etc.).

El resumen de los puntos anteriores es que aun diversifican-
do las inversiones, el riesgo sistematico permanece y es mayor
en unas empresas que en otras. Si los niveles de riesgo sistema-
tico son distintos entre las diversas empresas, los rendimientos
que Se exigiran por asumir esos riesgos seran también distintos.
Es para concretar cuantitativamente esas diferencias para lo que
surge el concepto de beta de un valor.

6.2. ;Qué son las betas?

El mercado sélo remunerara a los inversores que estén dis-
puestos a asumir riesgos sistematicos, pero no ofrecerd com-
pensaciones a los que asuman riesgos especificos o no siste-
maticos, pero esto no quiere decir que el riesgo sistematico
de todos los valores sea el mismo. Los niveles de riesgo siste-
matico de cada valor son distintos porque los precios de esos
valores responden de manera individualizada a los factores que
determinan el riesgo sistematico (el pais en que se encuen-
tren, el entorno politico y econdmico, la amplitud y profundi-
dad del mercado en que se encuentre, etc.). Es razonable espe-
rar que cada valor presente un riesgo sistematico distinto, pe-
ro también se puede esperar que la relacién entre el riesgo sis-
tematico que presente un valor y el riesgo general del
mercado al que pertenece sea estable. En otras palabras, se pue-
de intuir que hay una relacién entre los niveles de riesgo de
cada valory el riesgo del mercado en el que cotiza. A esa rela-
cion es a lo que se denomina coeficiente beta, designado por
la letra griega B.

El Gnico riesgo que podemos medir es el riesgo total. La ca-
racterizacion entre sistematico y no sistematico es una cons-
truccion conceptual no observable directamente. Si los rendi-
mientos de un valor se mueven mucho, ese valor presentara un
nivel de riesgo elevado, pero no podemos saber a priori cuanto
de esa variacion se debe al riesgo sistematico o de mercado y
cuanto se debe al riesgo especifico del valor.

Para ilustrar este punto podemos utilizar una analogia. Imagi-
nemos que estamos hablando no del riesgo de un valor que co-
tiza en un mercado, sino del riesgo del tiempo que hace en un
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lugar determinado. El riesgo seria aqui la variabilidad de las tem-
peraturas y/o de las condiciones de pluviosidad. Lo que pode-
mos observar un dia cualquiera es la temperatura que hace en un
lugar, la maxima, la minima y si llueve o no. El riesgo seria la
dispersidn de las temperaturas o de la pluviosidad de cada dia
con respecto a la media. El riesgo sistematico iria ligado a los
fundamentos del lugar: en qué hemisferio se encuentra, en qué
zona del hemisferio, esta 0 no préximo al mar, recibe corrientes
de las montafias, etc. Una ciudades seran himedas y frias y muy
variables (Norte de Europa), otras seran secas y calidas, y tam-
bién muy variables (las préximas a los desiertos). En otros luga-
res se daran condiciones muy poco variables, al ser casi siempre
himedas y torridas (como en los tropicos) o himedas y gélidas
(como en las llanuras siberianas).

El riesgo sistematico, en nuestro ejemplo, va ligado a las
condiciones fundamentales. El riesgo no sistematico o especi-
fico es el que va ligado al tiempo que hace un dia concreto por
circunstancias impredecibles e irrepetibles. Un dia determinado
no podemos predecir con exactitud el tiempo que hara en una
ciudad, pero podemos aproximarnos probabilisticamente cono-
ciendo el riesgo sistematico. En diciembre hace més frio y llueve
més en Edimburgo que en Sevilla, pero un dia concreto de un
diciembre concreto puede hacer mas frio y llover mas en Sevilla
que en Edimburgo.

La beta de un valor establece cuantitativamente la relacién
entre el rendimiento medio de ese valor y el del mercado al
que pertenece. En nuestra analogia, la beta de una ciudad seria la
relacién entre la temperatura media de esa ciudad y la del pais,
region o hemisferio al que pertenece. Una beta igual a uno sig-
nifica que el rendimiento medio de ese valor es idéntico al del
mercado al que pertenece. Una beta igual a 0,5 significa que los
rendimientos de ese valor varian la mitad de los rendimientos
del mercado al que pertenece, y se trata por tanto de un valor
menos arriesgado. Una beta de 2,5 significa que el valor se
mueve 2,5 veces lo que se mueve -siempre en promedio- el
mercado al que pertenece. Naturalmente, deberiamos esperar
que los valores de betas mas altas ofrezcan rendimientos me-
dios més altos que los del mercado al que pertenecen y los valo-
res de betas menores que uno proporcionen rendimientos me-
dios inferiores a los del mercado al que pertenecen.



6.3. ;Cuales son las betas sectoriales de la

bolsa espafiola?

La Bolsa de Madrid recoge en sus publicaciones mensuales
una estimacion de las betas sectoriales, es decir, de la relacion
de riesgo entre cada sector de los diez que contempla y el del
mercado en su conjunto, representado por el indice general de
la Bolsa de Madrid. En las tabla siguiente se presentan las betas
calculadas por el Servicio de Estudios de la Bolsa de Madrid pa-
ra periodos de tres meses, un afio y cuatro afios.

BETAS SECTORIALES DE LA BOLSA DE MADRID

Betaa...
Sector Tresmeses Unafio  Cuatro afios
BANCOS 1.08 1.11 0.96
ELECTRICAS 1.05 0.94 1.11
ALIMENTACION 0.61 0.74 0.80
CONSTRUCCION 0.77 0.96 1.00
CARTERAINVERSION 0.47 0.60 0.62
METAL-MECANICA 0.88 0.90 0.77
PETROLEO-QUIMICAS 0.65 0.75 0.83
COMUNICACIONES 1.29 1.14 1.12
OTRAS INDUSTRIAS Y SERVICIOS 0.73 0.92 1.00
INDICE GENERAL 1.00 1.00 1.00

Fuente: Revista de la Bolsa de Madrid. Marzo de 1998.

Como puede observarse, las betas son muy distintas en fun-
cion del sector, lo cual no nos sorprende. Lo que es menos in-
tuitivo es que la beta varie tanto segun la calculemos en perio-
dos de tres meses, uno o cuatro afos. En efecto, para calcular la
beta lo que hacen los analistas es estimarla en funcién de los
datos pasados de rentabilidad del indice y de los propios secto-
res. Naturalmente, hay una diferencia entre relacionar las varia-
ciones del sector y del indice en el Gltimo trimestre a hacerlo en
el Gltimo afio o en los Ultimos cuatro. Una primer observacion
es que las betas son tanto mas cercanas al mercado cuanto mas
largo es el periodo de célculo. El rango va de 0.47 a 1.29 en
tres meses, pero sdlo de 0.62 a 1.12 cuando se utilizan cuatro
afios para el calculo.

Una segunda observacion es la inestabilidad que muestran
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estos calculos, y eso que estamos trabajando con agregados sec-
toriales, no con empresas concretas, y los agregados sectoriales
por si mismos suavizan las oscilaciones de los valores concretos.
Algunos sectores, como bancos, pasan de tener una beta defen-
siva (menor que uno) calculada en cuatro afios a tener una beta
agresiva (mayor que uno) en los Gltimos meses. A otros, como
construccion, les ocurre lo contrario.

6.4. ;Son fiables las betas?

Las betas son un concepto teérico util, pero su aplicacion
practica presenta problemas como los que muestra la tabla de
los sectores espafioles. La principal utilizacion de las betas es
como herramienta de gestion del riesgo, mas que como ins-
trumento de previsién del rendimiento. Aunque en teoria
ambas facetas van indisolublemente unidas, en la practica es
muy delicado estimar rendimientos futuros basandose en el
rendimiento del mercado y en la beta. De hecho, y también en
teoria, aunque las betas se consideraran estables para los perio-
dos equivalentes al de calculo (es decir, las betas calculadas a
cuatro afios deberian funcionar en periodos de cuatro afios) no
hay ninguna garantia de que los rendimientos futuros de un
valor se aproximen al previsto por el del mercado multiplicado
por la beta del valor.

Esta constatacion practica no demuestra nada en si misma,
pero debe ponernos en guardia sobre lo reshaladizo de aplicar
indiscriminadamente unos conceptos sélo porque estan deriva-
dos de una teoria cuyo aparato formal o matematico es sélido.
Desafortunadamente, la vida de los mercados es algo méas com-
pleja que las limpias ecuaciones de finanzas, aunque son estas
ecuaciones las que nos ayudan a pensar con claridad sobre lo que
estamos haciendo.

El uso de las betas como aproximacion a la medicion del
riesgo, sin embargo, si esta bastante extendido, porque es, den-
tro de su imprecision, la Unica herramienta util. Si no sabemos
lo que va a pasar mafiana con los precios de los activos que estan
en nuestra cartera (y no lo sabemos), las betas nos ayudan a esti-
mar probabilisticamente cul es el grado de riesgo a que esta
expuesta la cartera. En la medida en que unas betas estén estima-
das por exceso y otras por defecto, el conjunto del analisis si nos



permite estimar con alto grado de probabilidad a qué tipo de
riesgos nos enfrentamos. La medicion de la probabilidad es la
mejor opcidn cuando la seguridad y la certeza no estan disponi-
bles. Lo que esto significa a efectos practicos es que las betas nos
proporcionan la Gnica herramienta Gtil, aunque imprecisa, de
estimacion del rango mas probable de variacion del valor de
nuestra cartera o, visto de otro modo, de la probabilidad de que
nuestras perdidas sean iguales a una fraccion determinada de
nuestro patrimonio.

6.5. ¢(Hay una relacion estable entre beta
y rendimiento?

Si la relacion entre el rendimiento del mercado y el rendi-
miento de un valor esta bien aproximada por la beta, deberia
cumplirse que en periodos suficientemente largos los rendi-
mientos que se obtienen de una cartera estuvieran muy alta-
mente relacionados con la beta inicial de esa cartera. En otras pa-
labras, uno deberia obtener un rendimiento de su cartera pro-
porcional al de la beta de su cartera.

Aunque agreguemos varias acciones en una cartera y estudie-
mos la relacién entre el rendimiento de esa cartera y el del mer-
cado, no hay garantia de que la remuneracion que recibamos
por asumir el riesgo medido por la beta de la cartera sea la que
corresponde a dicha beta. Como los rendimientos de los valores
que componen una cartera estan también influidos por el riesgo
no sistematico o especifico, y, ademas las betas son inestables
en periodos cortos y las propias empresas pueden cambiar es-
tructuralmente a largo plazo, lo que esperamos recibir como
compensacion al riesgo asumido puede diferir sensiblemente de
lo que efectivamente terminemos obteniendo.

Dicho en palabras llanas: a lo mejor construimos una cartera
con una beta de 1,2 esperando obtener una remuneracion 1,2
veces la del mercado y terminamos obteniendo una remunera-
cion 0,9 veces la del mercado porque las empresas concretas en
las que hemos invertido han variado su beta o han estado sujetas
a riesgos especificos.

Los mismo datos de las betas sectoriales de la Bolsa de Ma-
drid presentados mas arriba nos ayudan a aclarar este tema. En la
tabla siguiente reproducimos los datos de las betas sectoriales a
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cuatro afios, junto con el rendimiento obtenido por estos secto-
res en ese mismo periodo de cuatro afios.

RENDIMIENTOS Y BETAS SECTORIALES

Betaa Rendimiento a Rendimiento
Sector cuatro afios cuatro afios % sector/mercado
BANCOS 0.96 218.01 1.67
ELECTRICAS 111 95.13 0.73
ALIMENTACION 0.80 161.94 1.24
CONSTRUCCION 1.00 74.00 0.57
CARTERA-INVERSION 0.62 188.53 1.44
METAL-MECANICA 0.77 60.18 0.46
PETROLEQ-QUIMICAS 0.83 53.38 0.41
COMUNICACIONES 1.12 146.08 1.12
OTRAS IND. Y SERV. 1.00 70.66 0.54
INDICE GENERAL 1.00 130.35 1.00

Fuente: Bolsa de Madrid y elaboracion propia.

Observemos que el paralelismo, incluso en un periodo de
cuatro afios, entre las betas y el rendimiento relativo al merca-
do es bastante deficiente. Los bancos, que han tenido una beta
defensiva (menor que uno), han producido un rendimiento
1,67 veces el del mercado. La construccion y el conjunto de
otras industrias y servicios, con una beta igual a uno, han obte-
nido rendimientos en cuatro afios que son el 57 y el 54 por
ciento del obtenido por el mercado, comportandose, de facto,
con unas betas muy inferiores a las esperadas.

Como en el apartado anterior, estos datos que comentamos
no prueban nada por si mismos, pero de nuevo refuerzan la idea
de la extrema prudencia con que hay que tomar la capacidad
préctica de las betas.

6.6. (Qué es la Linea del Mercado
de Capitales?

La siguiente vuelta de tuerca en el proceso de abstraccion es
relacionar los rendimientos de cada activo o grupo de ellos no
con sus niveles de riesgo (desviacion tipica de la distribucién de
rendimientos), sino con la beta de los mismos.



Si de lo que se trata es de contemplar los activos como pro-
ductores de rendimientos que ademas presentan cierto grado
de riesgo (variabilidad), y esa variabilidad esta relacionada
con factores sistematicos y no sistematicos o especificos, es claro
que el riesgo total de una cartera diversificada estara relaciona-
do con el riesgo sistematico de cada uno de los valores que la
componen y no con el especifico, puesto que unos riesgos es-
pecificos se habran compensado con otros al diversificar la car-
tera. En estas condiciones, es mas facil interpretar el salto de re-
lacionar rendimientos y riesgos con rendimientos y betas, ya
que éstas no son sino una medida del riesgo relativo de invertir
en ese valor con respecto al riesgo de invertir en el conjunto del
mercado.

Cuando se representa graficamente la relacion entre la beta
de una cartera y el rendimiento de dicha cartera se obtiene la
llamada Linea del Mercado de Capitales, o Security Market Li-
ne (SML). La pendiente de esta linea recta sera normalmente
positiva, indicando que se puede obtener un rendimiento me-
dio de la cartera mayor, siempre que se esté dispuesto a asumir
un riesgo sistematico mas alto. La forma aproximada de la SML
es la siguiente:

R
SML
Prima de riesgo
RRR| — v
0 1 R

La explicacion de la linea es sencilla. En el eje vertical se lee la
rentabilidad de las carteras y en el horizontal la beta de la carte-
ra, que recoge el nivel de riesgo. Una cartera que solo tenga el
activo sin riesgo obtendria una rentabilidad igual a la de ese acti-
vo, que se llama risk free rate o RFR. Esa cartera tiene riesgo ce-
ro. Otra cartera que estuviera compuesta exactamente por el in-
dice del mercado obtendria una rentabilidad igual a la del mer-
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cado (Rm) con una beta de uno. La linea del mercado de capi-
tales pasa por esos dos puntos (0,RFR) y (1,Rm) lo que define la
llamada Linea del Mercado de Capitales o LMC, cuyas siglas en
inglés son SML (Security Market Line).

Dos lecturas interesantes se pueden hacer de esta linea. La pri-
mera es que cualquier cartera eficiente se encontrara en algin
punto de la LMC, porque lo que esta linea recoge son las combi-
naciones de cartera con mas 0 menos riesgo, medido a través de
las betas. La decision del inversor serfa colocarse en algin punto
de la misma, en funcion de su tolerancia al riesgo.

La segunda ohservacidn es que la distancia medida en el eje
vertical entre la rentabilidad del mercado y la del activo sin ries-
go es lo que llamamos prima de riesgo, o exceso de rentabilidad
requerido por los inversores para asumir el riesgo.

6.7. ;Como relacionar betas con
rendimientos de carteras?

Una de las conclusiones mas fuertes pero nada evidente del
desarrollo de la LMC es que con la diversificacion adecuada se
puede obtener casi cualquier rentabilidad que se desee. Natural-
mente, esto solo es posible si se acepta soportar el nivel de ries-
go correspondiente a ese rendimiento deseado. La férmula que
relaciona el rendimiento de una cartera con la beta de la misma,
y por tanto la férmula que describe la SML es la siguiente:

R =RFR + & (Rm - RFR)

La formula es sencilla. Para una beta de cero, es decir para una
variabilidad de los rendimientos de la cartera nulos, deberemos
contentarnos con llenar la cartera con el activo libre de riesgo, la
Letra del Tesoro o activo equivalente. Hemos visto que esa renta-
bilidad, tanto tedrica como historicamente es la mas baja de las
que se registran en los mercados de capitales, pero al mismo
tiempo su variabilidad es nula. Las Letras del Tesoro tienen un
valor que se puede predecir con casi total exactitud hasta el dia de
su vencimiento. Su nivel de riesgo sistematico es cero, y por eso
su beta es cero. Independientemente de lo que varie el mercado
financiero en su conjunto, el rendimiento de las Letras es perfec-
tamente conocido, y no esta relacionado con el rendimiento de
los mercados de activos financieros arriesgados.

Si la beta es cero, la rentabilidad de una cartera compuesta



exclusivamente por estos activos sera igual a la RFR (risk free
rate o rendimiento del activo sin riesgo). La Rm que aparece
en la férmula es la rentabilidad media del activo con riesgo, re-
presentado por algun tipo de indice. Si estamos hablando de ac-
ciones, esa rentabilidad seria la que se puede obtener a largo pla-
Z0 por invertir en acciones, o rendimiento medio de la bolsa. La
expresion entre paréntesis expresa por tanto el exceso de renta-
bilidad que ofrece el activo arriesgado con respecto al activo sin
riesgo (Rm-RFR), que hemos Ilamado prima de riesgo. Si la
cartera esta compuesta exactamente por las mismas acciones que
componen el mercado y en la misma proporcion, la beta de la
cartera es uno, y la formula nos dice que la rentabilidad de la
cartera serd, exactamente, la del mercado.

¢Podemos obtener rentabilidades superiores a las del merca-
do? Si, siempre que la beta de nuestra cartera sea superior a
uno. Recordemos que la beta mide la relacion entre el riesgo
sistematico de un valor concreto y el del conjunto del mercado.
Asi, una beta de 1,5 significaba que nuestra cartera oscilara 1,5
veces lo que el mercado. Estamos por tanto asumiendo un ries-
go maés alto que el del mercado y es razonable esperar que sea-
mos remunerados por ello.

Un ejemplo numérico puede servirnos para entender esta re-
lacion entre beta y rendimiento de la cartera. ;Como se podria
obtener una rentabilidad del 100% en una cartera, suponiendo
que la rentabilidad del mercado es 10% y la RFR del 5%?

La SML se escribe R=RFR+R(Rm-RFR). Por tanto, en nuestro
caso, como lo que queremos es una rentabilidad del 100%, esa
serd la rentabilidad de la cartera. Podemos escribir

100=5+R(10-5)

La Unica incognita que nos queda por despejar es beta que,
en este caso, nos daria

R =(100-5)/5=95/5 =19

Para obtener una rentabilidad del 100% anual a largo plazo
en las condiciones del ejemplo hay que asumir un riesgo dieci-
nueve veces superior al del mercado. Esto no es simplemente
una forma de hablar. Asumir un riesgo diecinueve veces supe-
rior al del mercado significa que si el mercado tiene un coefi-
ciente de riesgo de, supongamos, el 20%, la cartera tendria que
tener un coeficiente de riesgo de 380%. Utilizando los margenes
que proporciona la estadistica, eso quiere decir que dos de cada
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tres afios en promedio, deberemos estar dispuestos a asumir una
pérdida de la media menos una desviacion tipica (m-s), donde
m es el rendimiento medio de la cartera (100%) y s es el coefi-
ciente de riesgo (380%). El riesgo es asi que dos de cada tres
afios en promedio tenemos que estar dispuestos a perder un
280% de nuestra inversion. Perder 2.8 veces nuestra inversion
significa tener que poner mas dinero, simplemente para reponer
las pérdidas.

¢Qué como se puede perder més dinero del que se invierte?
Pues con el apalancamiento, es decir, tomando dinero prestado
para invertirlo o comprando productos que presenten por si
mismos un grado de apalancamiento elevado, como las opcio-
nes y futuros. Un contrato de futuros sobre Ibex espafiol presen-
ta un apalancamiento muy alto. Para verlo, tengamos en cuenta
que por cada contrato comprado o vendido, el mercado de fu-
turos obliga a depositar una garantia de 425.000 pesetas. Con
esa garantia participamos en el Ibex totalmente. Si el Ibex estu-
viera a 10.000 y como el contrato de futuros representa un no-
minal del valor del Ibex por 1.000, con nuestras 475.000 pesetas
estamos participando en 10 millones de pesetas de inversion. Es-
to es lo mismo que decir que con 425 mil pesetas compramos
diez millones. Una subida del 1 por ciento en el Ibex supone, en
este ejemplo, 100 puntos. Esos 100 puntos son 100.000 pesetas
por contrato. Como la garantia por contrato son 475.000, la ga-
nancia seria de 100.000/425.000 o sea el 23,5 por ciento. ;Co-
mo se convierte una subida del 1 por ciento en una subida del
23,5 por ciento? Pues claramente apalancandose. Si cuando el
mercado sube o baja un 1 por ciento el contrato de futuros de
este ejemplo sube o baja un 23,5 por ciento, estamos ante una
beta de 23.5, o lo que es lo mismo, estamos apalancados 23,5
veces. Obsérvese que con este factor de apalancamiento una cai-
da del Ibex de un 4 por ciento (400 puntos en nuestro ejemplo)
equivale a una pérdida de 400.000 pesetas por contrato, que es
el 94 por ciento de nuestras garantias (425.000).

6.8. ;COmo es la gestion basada
en estos conceptos?

Podria parecer que estos conceptos son solamente teoria y que
la inestabilidad de las betas que medimos la invalidan como una



herramienta Gtil en la gestion. Sin embargo, hay cientos de millo-
nes de euros gestionados seguin estos conceptos. ¢Se trata sola-
mente de una moda pasajera 0 hay alguna sustancia adicional?

La realidad es que la gran ventaja de la teoria moderna de
carteras, ademas de proveer un marco conceptual coherente en
el que invertir, se basa en dos elementos:

a) La teoria parte de un supuesto realista y que se confirma
repetidamente en los mercados, que es nuestra capacidad de
equivocarnos como pronosticadores de rendimientos. Como
nos equivocamos muchas veces, la diversificacion es una politi-
ca no solamente prudente, sino que prosperara porque nos per-
mitira sobrevivir incluso cuando nos equivoquemaos.

b) La segunda ventaja es que en la medida en que la teoria
proporciona una aproximacion a la realidad Gtil, nos permite
gestionar carteras que incluyan cientos de valores, no solamen-
te unos cuantos en los que tengamos un conocimiento especial
de lo que las empresas hacen. En realidad, s6lo hacen falta dos
datos (ademas del nombre) para gestionar carteras con estos
procedimientos: el rendimiento esperado y la beta del valor. En
efecto, si el mundo fuera como lo describe la teoria de carteras,
no serviria para nada conocer las cuentas de la empresa, o saber
a qué se dedica. Por no necesitar, no necesitariamos hacer anali-
sis fundamental sobre la empresa, ni preocuparnos por su as-
pecto técnico. Si el rendimiento esperado y la beta son estables
y se manifiestan en la realidad con tanta claridad como en la teo-
ria, eso es todo lo que necesitamos.

En conclusion, la teoria moderna de finanzas nos permite
gestionar carteras sin necesidad de conocer totalmente todos y
cada uno de los detalles de las empresas cuyas acciones compra-
mos o de los paises cuyos titulos de deuda adquirimos. No se
trata de eliminar el analisis fundamental, ni de desechar abso-
lutamente el analisis técnico, sino de reconocer que el grado de
fiabilidad de todos ellos es limitado y que, aunque el de la teoria
de carteras también lo es, los costes de su obtencion son reduci-
dos en relacién a los que necesitariamos para utilizar otras técni-
cas de analisis.

Hagan simplemente la siguiente cuenta. Un gestor que tuvie-
ra que seguir seiscientos valores, que es aproximadamente el nd-
mero de acciones importantes que cotizan en los mercados del
euro, deberia leer més de dos informes por dia laborable para es-
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tar minimamente informado de lo que hacen las empresas, de la
evolucion que estan experimentando, de los planes que tienen,
etc. Eso, sin contar con que habria que mirar su aspecto grafico,
decidir cuanto debemos comprar o vender de cada valor, ejecu-
tar las érdenes correspondientes, realizar el seguimiento de la li-
quidacion de esas operaciones, elaborar los informes para los
clientes y producir la informacion requerida por los reguladores.
No es extrafio que, pese a sus limitaciones, la teoria de carteras
se haya extendido tanto. No es la piedra filosofal, pero es muy
eficiente en costes. Un equipo de cinco gestores puede gestio-
nar cientos de millones de euros, mientras que se necesita una
legion de analistas, simplemente para saber lo que las empresas
estan haciendo.

La gestién basada en estos conceptos se presenta en su ver-
sién maés radical como gestion indiciada o gestion pasiva. Re-
cordemos que si se toma la linea del mercado de capitales co-
mo modelo, una cartera es en el fondo poco méas que una com-
binacién del activo sin riesgo, el mercado en su conjunto y la
beta. Sdlo tres elementos. En la gestion moderna, los ingredien-
tes ya no son liquidez, renta fija y renta variable. Son rendi-
mientos, volatilidades y correlaciones.



