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ODEON N° 5

Introduccion

A diferencia de la teoria econdémica,
en cuya enseflanza desempefia un pa-
pel esencial el estudio de las doctrinas
economicas, en la formacion de finan-
cieros se ha descuidado la reflexion
sobre el proceso de construccion de
las teorias financieras. En efecto, son
pocos los programas académicos de
maestria en finanzas que incorporan
este campo de estudio en el plano in-
ternacional.

Por considerar que el andlisis de la
génesis de la teorfa financiera es es-
clarecedora de sus supuestos implici-
tos y, por ende, de sus potencialidades
y limitaciones, elementos indispen-
sables para la practica tedrica y para
la formulacién de recomendaciones,
este documento ha seleccionado el
abordaje del andlisis del proceso de
formulacion de la denominada teoria
moderna del portafolio. Van a cum-
plirse seis décadas desde que se re-
conocieron sus postulados que a la
postre se transformaron en pieza de
especial importancia en el armazon de
la teorfa financiera.

Lo que inicialmente pretendia ser
una revision bibliogréafica comparada,
en el transcurso del andlisis se enri-
quecid con algunos elementos que son
los propésitos centrales de este escri-
to: la convencion mds extendida se-
fiala el articulo “Portfolio Selection™"
de Harry Markowitz no sélo como la
exposicion pionera de esta teoria sino
como su forma mds general. Los histo-
riadores de la teoria financiera® anotan
que meses después AD Roy? produjo
un articulo del mismo tenor, pero que
para la historia este segundo autor no
merecio el reconocimiento de inven-
tor. La investigacion pretendia iden-
tificar las diferencias entre los dos
documentos pioneros. Sin embargo,
al iniciar la revision el autor encon-
tré que en 2005 aparecio la evidencia
que el famoso matemadtico y estadis-
tico italiano Bruno de Finnetti* entre-
g6 para publicacion en diciembre de
1938, un texto precursor de la teoria
de portafolio. De manera que el and-
lisis hubo de extenderse, implicando
con ello la busqueda del nuevo texto.

De esta manera, se pretende pre-
sentar la comparacion de estas tres

1 Markowitz, Harry. (1952). “Portfolio Selection”. Journal of Finance, vol. 7. N°. 1. Marzo,

pp.- 77 a91.

2 Berstein, Peter L. (1992). “Capital Ideas”. The Free Press. New York, pp. 41 y ss.
3 Roy,A.D. (1952). “Safety first and the holding of assets”. Econometrica. vol. 20, N°. 3, pp.

431 a 449.

4 De Finnetti, Bruno. (2006). “The problem of ‘full —risk insurances’”. Journal of Investment
Management, vol. 4, N°. 3, pp. 19 a 43. [Traducido por Luca Barone].

PP.103-118 - N.°5/2009-2010

‘105



106

formulaciones tedricas, con algunas
anotaciones sobre los autores, pero
focalizdndose en las diferencias de los
modelos y en las conclusiones de cada
autor. Este tema se aborda en la pri-
mera parte del texto.

En la segunda parte se busca pre-
cisar el papel que desempeiia la teoria
moderna del portafolio en el pensa-
miento financiero. Se ha pretendido
que esta reflexion no solo contenga
los aspectos asociados a las llamadas
finanzas modernas sino incorporar la
presentacion de desarrollos posterio-
res en el contexto de lo que se conoce
como el fallo de la invariancia.

1. Teoria moderna del
portafolio: lo comuny lo
diverso en las
formulaciones originarias

Para cumplir el propdsito de presentar
de manera comparada las formulacio-
nes de Finnetti, Markowits y Roy en
lo que se conoce como teoria moderna
del portafolio (MPT por sus siglas en
inglés), se ha considerado iniciar por
delimitar en qué consiste el cuerpo de
esta teorfa y hacer explicitos los su-
puestos sobre los cuales se construye.
Realizada esta precision se procede a
resefiar los documentos originales de

los autores para concluir en destacar
lo comtun y lo diverso de sus plantea-
mientos.

a. Delimitacion de la teoria
moderna de portafolio

La economia financiera surge al in-
volucrar en el andlisis econdmico los
activos financieros, considerados en
sus dos aspectos distintivos: el cardc-
ter intertemporal y la incertidumbre.
De manera que se abren tres campos
de estudio sobre los que trabaja la
teoria financiera, la valoracion de los
activos financieros en el contexto de
incertidumbre, la forma eficiente de
tomar decisiones en el dmbito inter-
temporal incierto y la organizacion y
regulacion eficiente de los mercados
financieros.

Para el abordaje de estos tres cam-
pos la moderna teoria financiera re-
quiere de un mecanismo optimizador
de decisiones y este mecanismo lo
aporta la teorfa moderna de portafolio.
Asfi, esta puede definirse como un mé-
todo de determinacidon de decisiones
Optimas sobre activos que comportan
incertidumbre. Pero, “este mecanismo
guarda silencio frente a como se de-
terminan los precios. Sus propiedades
estocdsticas se dan como dadas™.

5  Lengwiler, Yvan. (2004). “Microfoundations of financial economics”, Princeton Series in
Finance, New Jersey, Princeton University Press, pp. 4 y ss.
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ODEON N° 5

Tales propiedades estocdsticas
hacen referencia a la descripcién del
comportamiento de los rendimientos
de los activos financieros a través del
tiempo. Esto es, la manera de incor-
porar la incertidumbre sobre el des-
empefio futuro de los precios de estos
activos. De manera implicita la MPT
asume que la adecuada descripcion de
la incertidumbre la entrega la funcion
de distribucién normal, funcién que
solo requiere de la media y de la des-
viacion estdndar de la variable aleato-
ria para obtener la dimension comple-
ta de su comportamiento.

Por ello los textos clasicos de fun-
damentacion financiera moderna se-
falan:

“Se ha descrito la toma de decisiones bajo
incertidumbre como la escogencia entre ac-
ciones o prospectos, distribuciones de proba-
bilidad que asocian una cantidad de consumo
contingente en cada estado de la naturaleza
con el grado de creencia en la ocurrencia de
tal estado. Hay otra aproximacion a las de-
cisiones bajo riesgo que ha probado ser muy
util en la teorfa financiera moderna y en sus
aplicaciones. Esta aproximacion alternativa
postula que, para cualquier individuo, la dis-
tribucion de probabilidad asociada a cualquier
prospecto estd efectivamente representada
por solo dos medidas estadisticas: la media y
la desviacidn estandar del ingreso™.

De manera que la postura sobre la
descripcion mimética del comporta-
miento de los precios es propia de la
teorfa moderna del portafolio, de don-
de se deriva la denominacion general
de ser esta teorfa parte importante del
enfoque media - varianza de la teoria
financiera.

Para finalizar, debe precisarse que
esta teorfa se cataloga en el campo
de la ciencia normativa, en el sentido
que busca construir una regla de de-
cision para los agentes, antes que una
explicacion del funcionamiento de
los mercados, asunto que si abordan
Sharpe y Litner en la formulacion del
CAPM, a partir de considerar que todos
los agentes del mercado optimizan sus
decisiones en el contexto media - va-
rianza.

b. La formulacion de Bruno de
Finnetti

Con ocasién de los cincuenta afios
de la publicacion de los trabajos de
Markowitz y Roy, Mark Rubinstein
produce un articulo en el Journal of
Finance’ en el que destaca a estos au-
tores como los pioneros de la MPT. Es
el mismo Rubinstein quien presenta a
la comunidad académica, un cuatrie-

6 Hirshleifer, Jack and Riley, John G. (2002). “The analytics of uncertainity and informa-

tion”, CambridgeUniversity Press, pp. 69y ss.

7  Rubinstein, Mark. (2002).“Markowitz’s Portfolio Selection a Fifty year Perspective”. The
Journal of Finance, vol. 57. N°. 3, pp. 1041 a 1045.
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nio después, la contribucién previa de
Bruno de Finnetti® (1906-1985), en la
que destaca:

“Pero quizds lo mds asombroso es que el
trabajo de De Finnetti de 1940 anticipé mucho
de la teorfa del portafolio de media varianza
desarrollada mas tarde por Markowitz en tres
trabajos (1952), (1956) y (1959) y A.D. Roy
(1952). Con la ventaja de la retrospectiva po-
demos ver que el trabajo de Markowitz provo-
c6 el desarrollo de las modernas finanzas en
la teorfa y en la practica. Aun asf, doce afios
antes, de manera callada De Finnetti ya habia
puesto estos fundamentos. De Finnetti mode-
16 la varianza del portafolio como la suma de
las covarianzas, desarroll6 el concepto de efi-
ciencia media varianza, justificd este criterio
basado en la normalidad de los retornos, con-
siderd las implicaciones de las ‘colas gordas’,
discutié los limites de correlaciones negativas
y mas aun, trabajo una version temprana del
algoritmo de la linea critica, el método numé-
rico utilizado para solucionar el problema de
seleccién de portafolio”.

Esta opinidn de un estudioso de la his-
toria de la teorfa financiera fue la carta
de presentacion a la comunidad aca-
démica internacional, en especial a la
norteamericana, como €l mismo ano-
ta, del pionero de la MPT. De Finnetti

contaba ya con un alto reconocimiento
mundial por diversas contribuciones,
en especial, en la fundamentacion de
la estadistica bayesiana, pero se igno-
raba su aporte a la MPT.

El texto de De Finnetti, escrito en
italiano en un anuario de temas esta-
disticos y actuariales, fue elaborado
mientras el autor ejercia como actua-
rio de Assicurazioni Generali, entidad
domiciliada en Trieste, en la que tra-
bajé desde 1931 hasta 1947 cuando se
vinculd a la universidad de esta mis-
ma ciudad' en la cdtedra de calculo
probabilistico.

El articulo es el resultado de un
concurso organizado para realizar una
investigacion sobre la mdxima suma
de riesgo a retener por una comparfiia
aseguradora y publicado en el Gior-
nale dell’Instituto Itagliano degli At-
tuari, en 1940. De manera que a dife-
rencia de los otros autores De Finnetti
no aborda el portafolio de activos fi-
nancieros asociados a acciones sino
al portafolio de pdlizas de seguros.
No es esta una diferencia substancial,
pero si recuerda la aplicacion genera-

8  Rubinstein, Mark. (2006). “Bruno de Finnetti and Mean Variance Portfolio Selection”,
Journal of Investment Management, vol. 4, N°. 3, pp. 3 y 4.

9  Se entiende por colas gordas cuando la distribucién de probabilidad de una variable alea-
toria muestra una acumulacién de probabilidad muy alta para valores extremos, en términos
de curtosis superior a 3 que es el valor del estadistico para una distribucién normal. (Nota del

autor).

10 Bernardo, José Miguel. (1997). “Brunno de Finnetti en la estadistica contempordnea”. Uni-

versitat de Valencia.
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lizada del MPT incluso en problemas
no especificamente financieros.

Planteado el problema del asegu-
rador como el de la tenencia de un
conjunto de pdlizas sobre las que se
espera un rendimiento que es aleato-
rio, pero que en caso de perdidas estas
no superen un nivel que conlleve a la
desaparicion de la compafiia de segu-
ros. Mediante la cesién de primas a
través de contratos de reaseguros se
puede mitigar el riesgo de pérdida,
mas no desaparecerlo.

Para efectos de desarrollar la ex-
posicion De Finnetti propone analizar
el caso de riesgos no correlacionados,
es decir, asumir que la correlacion
entre los rendimientos de las diver-
sas polizas es cero. Para este caso la
varianza del portafolio de pdlizas es
la suma de las varianzas de las pdli-
zas que lo componen. Mds adelante
(desde el aparte 5 del capitulo 1 del
articulo) analiza el caso de no inde-
pendencia entre los rendimientos de
las podlizas. Las consecuencias de esta
incorporacién es que la varianza del
portafolio es diferente:

“Entonces, debido a la correlacién posi-
tiva la desviacién estdndar es mds alta que
en el caso de independencia y se amplia en

11 De Finnetti, Bruno. Ibid., p. 37.
12 De Finnetti, Bruno. Ibid., p. 38.

la medida en la que la correlacion se incre-
menta''”’.

Y mas adelante resume:

“Me parece que no se ha enfatizado lo su-
ficiente que las muchas discusiones sobre la
teorfa del riesgo, la legitimidad de la aplica-
cion del Cdlculo de Probabilidades a los segu-
ros y al cardcter aleatorio (o no aleatorio) del
fenémeno al final se reduce sélo al problema
siguiente: ;los eventos bajo consideracién
son o no son independientes, estdn 0 no estdn
correlacionados?'?”

Markowitz'* ofrece una resefia cri-
tica al articulo de De Finnetti, en la
misma publicacién que dio a conocer
la version en inglés del matemadtico
italiano. Subraya el cardcter pionero
del enfoque media-varianza del and-
lisis de portafolio, anotando que este
andlisis incorpord lo que hoy se cono-
ce como frontera de la eficiencia del
mercado. Agrega que De Finnetti no
soluciond el problema de computar la
frontera media-varianza para riesgos
correlacionados, aunque destaca que
si explicd “algunas de sus propieda-
des”, como fue ilustrado en parrafos
precedentes.

En este mismo texto Markowitz
incluye un anexo que referencia los

13 Markowitz, Harry. (2006). “De Finnetti scoops Markowitz”. Journal of Investment
Management, vol. 4. N°. 3. Tercer trimestre de 2006, pp. 5 a 18.

PP.103-118 - N.°5/2009-2010

109



110

desarrollos en programacién mate-
matica que tuvieron lugar en el lapso
entre el escrito de De Finnetti y la for-
mulacién final de Markowitz (1956)
del algoritmo critico. Estos avances
son bdsicamente el teorema Kuhn -
Tucker (sobre condiciones necesarias
para optimizar funciones de variables
reales sujetas a condiciones de des-
igualdad, 1951) y el algoritmo sim-
plex de Danzig (1955).

c. La formulacién de Harry
Markowitz

El problema que formula Markowitz
es el del inversionista en acciones y
aunque su presentacion original fue
en 1952 y la solucion completa es de
1956, durante una década la influen-
cia de estos aportes fue practicamente
nula. Ello puede obedecer a dos con-
diciones. Primero, la escasa importan-
cia que el mercado accionario tenia en
el mercado financiero; el predominio
de la finanza bancarizada solo seria
desmontado a partir de los afios se-
tenta por el auge de los portafolios
de propiedad colectiva. En segundo

14 Berstein, Peter L. “Capital”, Ibid., pp. 44.

lugar, la complejidad de la solucion
propuesta sdlo seria resuelta en la me-
dida en la que se daba el desarrollo
de la computaciéon. De manera que el
reconocimiento de sus trabajos ocurre
en 1990 con el otorgamiento del pre-
mio Nobel.

Nacido en 1927 y graduado de
economista de la Universidad de Chi-
cago, desde temprana edad acepté la
influencia de David Hume', constitu-
yéndose en los casos raros de la aca-
demia americana de finanzas con in-
tereses en el terreno epistemoldgico.
El campo de mayor interés académico
era la programacion lineal, aunque
previo a la seleccion del portafolio
habia publicado un articulo sobre la
utilidad de la riqueza', apoyado por
Milton Friedman y Leonard J. Sava-
ge'®, quienes, a su vez, habfan publi-
cado un articulo conjunto sobre el
andlisis de utilidad en el contexto de
alternativas bajo incertidumbre y que
es citado por Markowitz en el articulo
mencionado.

En su texto original'” destaca como
la principal influencia en la decision de
abordar el tema es John Burr Williams,

15 Markowitz, Harry. (1952). “The Utility of Wealth”. Journal of Political Economy. vol. 60,

N°. 2

16  Friedman, Milton y Savage Leonard J. (1948). “The Utility Analysis of Choices involving
Risk”, Journal of Political Economy. vol. 56. Citado por Markowitz. Incidentalmente, Savage
invit6é a Brunno de Finnetti a visitar la Universidad de Chicago en 1952 (Nota del autor).

17 Markowitz, Harry. (1952). “Portfolio Selection”, Journal of Finance, vol. 7,N°. 1, pp. 77 a

91.

PP 103-118 - N.° 5/ 2009-2010



ODEON N° 5

autor a quien se le reconoce como la
mds acabada expresion del andlisis
fundamental. Tal reconocimiento es
recurrente en distintas manifestaciones
de Markowitz. La idea que extrae de
este autor es que el inversionista debe
maximizar el valor descontado de los
futuros rendimientos que entregue el
activo. Hasta aqui la idea fundamenta-
lista. Agrega Markowitz: “Dado que el
futuro no se conoce con certidumbre,
deben descontarse los rendimientos
esperados o anticipados”. Sin explici-
tar la naturaleza de la distribucion de
probabilidad, simplemente anota que
el andlisis consiste en una regla sim-
ple: el inversionista considera desea-
ble el retorno esperado e indeseable la
varianza de estos retornos.

Renglon seguido postula el princi-
pio de diversificacion: existe un por-
tafolio diversificado que es preferible
con respecto a todos los portafolios no
diversificados. Mds adelante recalca
que lo adecuado de la diversificacion
no debe ser visto como dependiente
del nimero de activos en el portafo-
lio, pues si este nimero corresponde
a empresas de la misma industria el
portafolio no obtendra los beneficios
de la diversificacion. En nota de pie
de pdgina Markowitz declara: “En
ningun caso la varianza se incremen-
tard. En el unico caso en el cual la
varianza no se disminuye es cuando
los dos activos estdn perfectamente
correlacionados”.

Para incorporar esta potencialidad
de ganancias, la varianza del porta-
folio debe definirse incorporando el
comportamiento contempordneo de
los rendimientos de los activos que
lo componen, de manera que para
el caso de tres activos el rendimien-
to esperado del portafolio se define
como:

E = Z?:‘l Xf: -u'l

Donde X es la participacion relativa
de cada accion mientras que m, es el
rendimiento esperado de cada activo.
Y la varianza del portafolio es defini-
da como:

V=3%i_1X}1X Xj0

Donde s; es la covarianza entre los
distintos activos que componen el
portafolio. Este portafolio estaria su-
jeto a dos restricciones. Que la suma
de las participaciones relativas de los
activos sume 1 y que estas participa-
ciones sean estrictamente positivas:

3 —_
i=1Xi =1

Xi=z0 para i=1,273.

En este documento, el autor procede a
realizar una presentacion geométrica
del problema, que le permite estable-
cer el conjunto de portafolios eficien-
tes, sefialando que ha omitido las con-
sideraciones algebraicas.
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Markowitz se mantuvo activo en el
desarrollo de la MpT. Como ya fue rese-
flado, trabajd hasta completar el algorit-
mo para proveer soluciones al cdlculo
de la frontera eficiente'®. En 1959 rees-
cribe, bajo la forma de libro, el articulo
original'®, incorporando los desarrollos
algebraicos ausentes en el primero e in-
troduciendo la aplicacion multiperiddi-
ca del enfoque media varianza.

Este texto pre configura lo que Ru-
binstein denomina avenidas de futura
investigacion:

— Aplicacion del modelo en proce-
sos de inversion de largo plazo.

— Utilizacién de la semi-varianza
como medida de desempefio del
portafolio en substitucion de la
varianza.

— Enuncia el modelo de mercado
que desarrollard William Sharpe
en el marco de la formulacién del
CAPM.

d. La vision de Andrew D. Roy
Luego de haber estudiado matemadti-

cas en Cambridge, A.D. Roy fue arti-
llero en la segunda guerra mundial y

a la terminacion del conflicto retomé
los estudios de economia en la misma
universidad. Se vincul6 en 1950 como
profesor universitario, actividad que
abandond para ejercer su profesion en
diferentes actividades del sector publi-
co. Ademads de su articulo de 1952 el
tema volvié a ser atendido en una pu-
blicacion de 1956. Las demds publica-
ciones académicas versan sobre temas
de probabilidad e incertidumbre, pero
su interés en la teorfa financiera tuvo
baja prioridad. Al decir de Bernstein
esa poca motivacion por el tema ex-
plica el desvanecimiento de su figura
en la academia financiera mundial®.

Desde el resumen del articulo se
marca una diferencia respecto a los
otros dos autores:

“Este documento considera las implica-
ciones de minimizacién del limite superior
de ocurrencia de un evento pavoroso, cuando
la informacién disponible acerca de la distri-
bucién conjunta de probabilidad de ocurren-
cias futuras se confinan al primer y segundo
momento. El andlisis se aplica al problema
particular de mantener n activos, tanto para
propositos especulativos o para la generacién

de ingresos?'"”’.

18 Markowitz, Harry. (1956). “The optimization of a quadratic function subject to linear con-
straints”. Naval Research Logistics Quaterly. Citado en Rubinstein, Mark. (2006). ”A history of
the theory of investments”, John Wiley and sons. New Jersey, pp. 104 y 105.

19 Markowitz, Harry. (1959). “Portfolio Selection: efficient diversification of investments”,

John Wiley and sons. New Jersey. 1959

20 Berstein, Peter L. “Capital”, Ibid., p. 56.

21 Roy, A.D. (1952). “Safety first and the holding of assets”, Econometrica, vol. 20. N°. 3, pp.

431 a 449.
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En esta manifestacion destaca que
la teoria que postula estd confinada a
un tipo especifico de distribucién de
probabilidad que caracteriza el com-
portamiento de los rendimientos. Pero
lo mds significativo es que el objeti-
vo de la recomendacién difiere a lo
propuesto por los otros autores, en el
sentido de que la seguridad es lo pri-
mero, en contraste con maximizar el
rendimiento esperado a tiempo que se
minimiza la varianza. Hoy, 20 afios
después de la aparicion del paradig-
ma del valor en riesgo VaR, sorprende
que éste fuere formulado de manera
tan precisa en 1952 por Roy.

La consolidacion de VaR como
medida de riesgo se impone en el mer-
cado financiero a partir de su adop-
cion por el J.P. Morgan a finales de la
década de los ochenta. La aplicacion
del VaR como criterio guia en las de-
cisiones de inversion bajo riesgo, con-
siste en establecer el mdximo nivel
de pérdidas posibles bajo un nivel de
confianza y en un horizonte temporal
de un portafolio y evaluar si tal nivel
de mdaxima pérdida es aceptable por

el inversionista, tanto desde el punto
de vista de su pulso financiero como
de su perfil de aversion al riesgo. Ello
implica que el gestor de portafolio
debe ajustar el VaR del portafolio a la
tolerancia financiera y sicoldgica de
maxima pérdida®.

El principio de seguridad primero
se formula a partir de considerar que
“la teoria deberia tomar en cuenta la
frecuente y cercana semejanza entre
la vida economica y la navegacion en
aguas poco mapeadas o las maniobras
en junglas hostiles. Las decisiones que
se toman en la prdctica se preocupan
menos sobre si un poco mds de esto o
de aquello rendird en el mayor incre-
mento en la satisfaccion que en evitar
... el desastre total”. De manera que
el sefior Roy no solo puede ser con-
siderado como co pionero de la MPT
sino como el introductor del paradig-
ma que gobierna las finanzas del siglo
xXI. La mera observacion de la Grafi-
ca final que ilustra su articulo invoca
al profesional de las finanzas actuales
la conceptualizacién recomendada
para la gestion de riesgo:

22 Dowd, K. (1988). “Beyond the value at risk”, John Wiley and sons, 1988, pp. 38 y ss
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Freure 5—Variations in the upper bound of the chance of disaster, in the case
of two assets only, in response to changes in the estimated future price of one of

them.

Fuente: Roy, A. D. (1952). “Safety first and the holding of assets”. Econometrica. vol. 20, N°.

3, pp. 446.

De esta manera se evidencia que el
problema de optimizacién propuesto
por Roy es minimizar la probabilidad
de ruina, en tanto que para Markowitz
y De Finnetti el problema es maximi-
zar la relacion entre el rendimiento es-
perado del portafolio y su desviacion
estdndar.

En términos algebraicos, Roy pro-
pone maximizar la relacion de la dis-
tancia entre el rendimiento esperado
y el nivel de rendimiento catastréfico
con respecto a la desviacidn estdndar
del rendimiento esperado. Esta for-
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mulacién tiene dos representaciones

parecidas en desarrollos posteriores

de la teoria financiera:

— El llamado coeficiente de Sharpe
tiene la misma re semblanza, con
la diferencia de sustituir el nivel
de rendimientos catastroficos por
la tasa libre de riesgo.

— La semejanza con algunos indica-
dores contempordneos de desem-
pefio del portafolio.

Menos sustantivo, pero alto re-
flejo de la influencia no reconocida
al sefior Roy es la exposicion gréfica
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de sus argumentos. Es esta version y
no la de Markowitz la que trascen-
derd en los desarrollos posteriores de
esta teoria: desde Tobin, pasando por
Sharpe y Litner hasta los textos de

-

D(Py "':J

|

fundamentacion financiera contempo-
rdneos adoptan la estructura propues-
ta por Roy. De nuevo otro boton para
la muestra:

(- m=m— e

Law™'b
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bw' b

FiguveeE 2—The graphical determination of the beat ¢, mi combination in the

case of n assets.

Fuente: Roy, A. D. (1952). “Safety first and the holding of assets”. Econometrica, vol. 20, N°.

3, pp. 437.

En resumen ni el enfoque de Roy
es idéntico al de Markowitz como
tampoco lo es la exposicion grafica de
la argumentacion. La ejemplificacion
que hace Roy en su documento se re-
fiere al caso de 2 activos y su gene-
ralizacion es menos detallada que los
otros dos autores. A pesar de lo ante-
rior, en su enfoque se propone la in-
corporacion de ventas en corto ilimi-
tadas, caracteristica del portafolio de

mercado en el CAPM, lo que constituye
otra diferencia con los otros pioneros
quienes originalmente formularon la
restriccion del portafolio de solo man-
tener posiciones largas en los activos.

Parece que su desvanecimiento
del escenario de la teoria financiera
explica el bajo reconocimiento y no
la calidad y extension de sus plantea-
mientos.
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2. De la contribucién y
pertinencia de la mpT

La mpT fue adoptada para aplicarse a
otro campo de la teorfa financiera: el
campo de la valoracion. Al asumirse
esta formulacion se adopt6 también la
convencion media varianza. Pero al
hacerlo, lo que es una herramienta de
ciencia normativa no es responsable
de las conclusiones que se adopten en
el campo positivo. La teoria del cApm
asumi6 que todos los eficientes ten-
drian el mismo portafolio éptimo y en
esa condicion los mercados financie-
ros estarian en equilibrio, para luego
extrapolar que siempre los mercados
financieros estdn en equilibrio y son
eficientes. De la revision de los textos
primigenios de la MPT no se encuentra
en sus autores esta postura.

Otro si es el impacto de la MPT en
la préctica de los mercados financie-
ros. El contemplar la primacia de los
portafolios colectivos, como movili-
zadores de recursos, invita a recono-
cer la influencia que estas formulacio-
nes han tenido en la transformacion de
los mercados en los tltimos cuarenta
anos.

Formas alternativas de formula-
cion del problema han emergido o son
objeto de intensas investigaciones en
la actualidad:
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a. La perspectiva bayesiana

Es reconocido el destacado desempe-
flo que en la préctica han tenido los
enfoques de estadistica bayesiana, que
se caracterizan por sustituir la deter-
minacion histdrica de los pardmetros
media varianza por la adopcion del
método de ajustar la distribucion sub-
jetiva o a priori del comportamiento
de los rendimientos hasta una distri-
bucidén a posteriori. Lo destacable es
que este enfoque propuesto por Black
y Letterman, cuya aplicacion por
Goldman Sachs en los noventa fue de
un gran €éxito comercial, tiene como
basamento los desarrollos de Bruno
de Finnetti, reconocida autoridad en
los métodos de estadistica no cldsica.

b. La convencion media varianza

Contrario a lo observado en un mer-
cado financiero bancarizado y en el
que regian los tipos de cambio fijos y
para el cual la convencién media va-
rianza resultaba mimética, el mundo
contempordneo se caracteriza por su
volatilidad moévil. Una formulacién
mds generalizadora de la optimizacion
del portafolio es el sendero por donde
transitan las nuevas finanzas.

Las consecuencias de la no norma-
lidad de los rendimientos son formida-
bles para la MPT; empezando por la ne-
cesidad de modelar las correlaciones
entre activos financieros que pierden
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su condicidn lineal y constante, pro-
pias de distribuciones conjuntas nor-
males. De alli que los trabajos sobre
copulas o sobre métodos heuristicos de
optimizacién conforman solo algunas
de las iniciativas de innovacion a la
teorfa del portafolio y que constituyen
la ocupacion principal de investigado-
res y practicantes en la actualidad.

Asimismo, en un contexto de no
normalidad, las medidas de evaluacion
de desempefio de los portafolios dejan
de producir clasificaciones iguales y
se requiere la construccion de nuevas
medidas, credndose otro campo de ex-
ploracion tedrica y practica.

Finalmente, el campo explorado
por Markowitz de transformar el mo-
delo estdtico de portafolio dptimo en
un método para decidir sobre planes
de inversion en horizontes temporales
mads amplios sufre cambios considera-
bles al abandonar la difusién normal
logaritmica, para dar paso a solucio-
nes de optimizacién intertemporal a
partir de procesos mixtos de difusion
y saltos.

c. Aplicacion en otros campos

Mientras la teoria del portafolio evo-
luciona desde la MPT para adaptarse al
mundo de volatilidades variables, el
signo de la época actual, su aplicacién
en otras esferas diferentes al problema
de portafolio de acciones o de seguros
ha sido creciente.

En el campo de las finanzas corpo-
rativas, los programas de inversion de
las entidades pueden concebirse como
portafolios de proyectos cuyos rendi-
mientos esperados deben maximizar-
se sujetos a la restriccidon presupues-
tal y bajo requerimientos que reflejen
el perfil de riesgo de la corporacion.
Lo interesante de este enfoque es que
adapta la MPT a activos financieros,
los proyectos, que no requieren pre-
cios de mercado.

Como desarrollo de este enfoque
es comun encontrar aplicaciones en
campos tan alejados a su campo de
origen, como es la determinacion de
la combinacién dptima de politicas
orientadas al logro de la seguridad ali-
mentaria en regiones deprimidas.

De manera andloga se encuentra
con frecuencia este tipo de aplicacio-
nes en el campo de las ciencias natu-
rales: seleccién Optima de raciones
a un hato lechero, acciones Gptimas
para recuperacion de suelos, etcétera.

De seguro, los nuevos desarrollos
en la teoria del portafolio facilitardan
su adaptacion en campos diversos de
la investigacion o de la tecnologia.

d. A manera de conclusion

La teoria moderna del portafolio
constituye otro ejemplo mds en la his-
toria de la ciencia en el sentido de que
la genialidad de los inventores estd
siempre acompafiada por condiciones
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materiales que hacen posible la simul-
taneidad y coincidencia en las inven-
ciones.

La irrupcién del conflicto interna-
cional en 1939 rompié la comunidad
académica mundial, segmentdndola
y aisldndola. Las formulaciones de
De Finnetti en el terreno de la teo-
ria del portafolio no fluyeron hacia
la academia americana, en parte por
esta fragmentacion. En parte también
porque superado el conflicto los in-
tereses cientificos del autor habian
cambiado de norte. De manera que la
persistencia en la linea de investiga-
cion es condicion para trascender en
el reconocimiento del trabajo cientifi-
co. Lema que también se aplica para
Roy, en tanto que a Markowitz debe
reconocérsele la tenacidad mostrada
al continuar durante varias décadas en
el estudio, solucidn y desarrollo de su
planteamiento original. Asi que antes
que la paternidad de la teorfa, el valor
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de su contribucion radica en persistir
hasta el logro de una solucién mas
acabada.

El fraccionamiento geografico de
la academia financiera no es la unica
segmentacion que resalta del analisis.
También lo es la ausencia de didlogo
entre actuarios y financieros cuyas
diferencias metodoldgicas han impe-
dido la integracion del conocimiento
sobre la gestion del riesgo, objeto de
estudio comun a ambas disciplinas.
Construir ese didlogo puede resultar
de alta productividad.

El examen también ha puesto en
evidencia diferencias sustantivas en la
definicion del problema. Es diferente
lograr la milimétrica combinacion que
busca la maximizacién de la relacion
retorno a riesgo a que esta combina-
cion minimice la probabilidad de ca-
tastrofes. Las dos soluciones no son
necesariamente convergentes, atin en
el mundo media-varianza.



