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Resumen

La presente tesis ha sido elaborada con la finalidad de evaluar el impacto de los saltos estocasticos
en la Seleccion de Portafolio Optimo de un agente econdmico que administra el portafolio de
Renta Variable del Fondo 3 de una AFP en el Per(. Para ello, se determind el efecto de ignorar la
presencia de saltos mediante el calculo del Costo de Equivalente de Certeza (CEQ), el cual mide
la inversion adicional necesaria para que la utilidad bajo la estrategia que no considera los saltos
sea igual a la utilidad bajo la estrategia que si considera los saltos.

Para llevar a cabo la investigacion, se utilizé un caso particular del Modelo de Difusién de Saltos
planteado por Merton (1969) donde los saltos a través de los activos son simultaneos pero la
magnitud de los saltos cambia a través de los activos, ademas del Modelo de Difusion Puro que
no captura el salto y finalmente el Modelo de Media-Varianza planteado por Markowitz (1952).
El andlisis se llevé a cabo para diversos valores del coeficiente de aversion al riesgo y una funcion
de utilidad de aversion relativa al riesgo constante (CRRA). Considerando la metodologia
planteada por Das y Uppal (2004) se implementaron los modelos de optimizacion sin restricciones
y con restricciones de prohibicién de venta en corto y de apalancamiento del portafolio. Ademas
se redujo el universo de instrumentos elegibles a cuatro clases de activos, renta variable local,
renta variable extranjera - mercados desarrollados, renta variable extranjera - mercados
emergentes y renta variable extranjera - mercados frontera, los cuales fueron representados por
activos proxy para replicar el portafolio del Fondo 3.

Se determind los portafolios 6ptimos de inversion en funcion de los parametros de las ecuaciones
diferenciales estocéasticas de los modelos mencionados, para realizar la optimizacidn estocastica
se usaron técnicas de Programacion Dinamica Estocéstica, Control Optimo Estocastico y Calculo
Estocéstico; seguidamente, se determiné los parametros de las ecuaciones diferenciales
estocasticas de los modelos mediante el Método Momentos usando para ello la funcion
caracteristica o representacion Lévy - Khintchine para procesos de Lévy; finalmente, se determiné
el Costo de Equivalente de Certeza (CEQ).

Se demostrd que si se considera la presencia de saltos en el rendimiento de los activos se produce
un cambio en la asignacion de los activos dentro del portafolio. Se encontré que a medida que
aumenta el grado de aversion al riesgo en el inversionista las diferencias entre los pesos de los
activos en el modelo de difusion de salto y en el modelo de difusion puro se reducen, ello implica
gue mientras mayor sea la aversion al riesgo se reduce el efecto de los saltos en la asignacién de
los portafolios éptimos. Asimismo, se obtuvo que para menores valores de aversion al riesgo, el
modelo de difusion de saltos, que si reconoce los saltos a diferencia del modelo de difusion puro
y del modelo media-varianza que no reconocen los saltos, asigha un mayor peso a activos con
menor amplitud de salto mientras que para mayores valores de aversion al riesgo, asigna un mayor
peso a activos con mayor amplitud del salto.

Se obtuvo que el costo de no considerar los saltos en los rendimientos de los activos medido a
través del Costo de Equivalente de Certeza (CEQ) aumenta en la medida que el horizonte de
inversion aumente y el coeficiente de aversion al riesgo disminuya. Se demostr6 que el costo de
ignorar la presencia de los saltos en los rendimientos de los activos y en la seleccidn de portafolio
es mayor utilizando la composicion actual del portafolio de renta variable del Fondo 3 seguido
por el modelo de difusién puro y el modelo media-varianza, es decir, para igualar a la utilidad
esperada de la riqueza bajo el modelo de difusion de saltos es necesario afiadir un mayor monto
de dinero al Fondo 3 en comparacién con el modelo de difusion puro y con el modelo media-
varianza, con lo cual se demostr6 que con la composicion actual del portafolio de renta variable
del Fondo 3 la utilidad esperada es menor debido a que se ignora la presencia de los saltos en los
rendimientos de los activos y en la seleccion de portafolio, en comparacién con el modelo de
difusion saltos que si considera los saltos donde la Utilidad es mayor.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP % UNIVERSIDAD

CATOLICA
DEL PERU

La presente investigacion brinda un aporte teorico en la medida que extiende las investigaciones
realizadas previamente sobre el tema ya que incorpora restricciones de prohibicion de venta en
corto y de apalancamiento del portafolio a los modelos de optimizacion. Asimismo, como parte
de su aporte empirico, la presente investigacion demuestra que los saltos impactan negativamente
en la seleccion del portafolio 6ptimo y que el Fondo de Pensiones Tipo 3 es un agente econémico
gue presenta cierto grado de aversion al riesgo el cual estd asociado a un mayor valor del Costo
de Equivalente de Certeza (CEQ).
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1. Introduccidén

La crisis financiera del afio 2008 tuvo su nacimiento en Estados Unidos y se propagé hacia los
otros mercados en lo que se conoce como un efecto de Contagio Financiero, fenémeno donde las
pérdidas en un activo, una clase de activo o un pais incrementan el riesgo de pérdidas subsecuentes
en otros activos, otras clases de activos u otros paises, ello implica que una perturbacion en un
activo puede afectar negativamente sus rendimientos futuros como la de los otros agentes que
participan dentro del sistema financiero. La crisis financiera del 2008 ha enfatizado la relevancia
de este fendmeno para entender las varias formas de riesgo inherente en los rendimientos de los
activos y sus implicaciones para la asignacion de activos y la diversificacion en las decisiones de
Portafolio Optimo.

Durante el periodo de la crisis financiera del 2008, la Bolsa de Valores peruana también se afectd
debido a la caida del rendimiento de los indices de los otros paises, mas aun de los Estados Unidos
donde surgi6 la crisis, la Figura 1.1 muestra el contagio financiero que se generé durante el
periodo de la crisis en el mercado de renta variable, para ello se presenta la evolucion de cuatro
indices que abarcan en su totalidad el universo de renta variable, el MSCI PERU ALL que
corresponde al indice del mercado de renta variable peruano, el MSCI WORLD IMI que
corresponde al indice del mercado de renta variable de Paises Desarrollados, el MSCI EM IMI
gue corresponde al indice del mercado de renta variable de Paises Emergentes y el MSCI FM que
corresponde al indice del mercado de renta variable de Paises Frontera. Al respecto, se aprecia
gue durante los meses de agosto a noviembre del 2008, periodo correspondiente a la crisis
financiera, los cuatro indices cayeron, no obstante el indice peruano se afecté en mayor
proporcion respecto a los otros indices, por otro lado, el indice de los paises desarrollados, donde
se encuentra Estados Unidos, disminuy6 en menor proporcion respecto al resto de indices debido
a que fue el foco de transmision de la crisis, eso implica que la caida en el indice MSCI WORLD
IMI generd la caida en los otros indices, MSCI PERU ALL, MSCI EM IMI 'y MSCI FM, casi al
mismo tiempo pero en diferentes magnitudes, ademas el comportamiento de los cuatro indices
durante el periodo mostrado es similar, lo cual indica una alta interaccion entre los indices.

Evolucion de indices MSCI durante el Periodo de la Crisis Financiera del 2008
(Julio - Diciembre 2008)
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Figura 1.1. Evolucion de indices MSCI durante el Periodo de la Crisis Financiera del 2008
(Base 01/07/2008 = 100)
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Durante los ultimos 11 anos, desde el ano 2002 hasta el aho 2013, los inversionistas institucionales
han incrementado su portafolio de inversiones de manera significativa, siendo el Sistema Privado
de Pensiones (SPP) el que ha registrado mayores tasas de crecimiento, habiendo crecido en mas
de 8 veces, como se puede apreciar en la Tabla 1.1, lo cual muestra la importancia del SPP dentro
del mercado de capitales peruano.

Afio AFP Bancos Compafiia de  Fondos Total
Seguros Mutuos
Dic 02 4,528 2,282 1,200 1,299 9,309
Dic 13 36,528 8,646 7,961 5,908 59,042
Tasadecrecimiento |, g0, | 15 o4 18.8% 14.8% | 18.3%
(anualizada)
Multiplo 8.1x 3.8x 6.6x 4.5x 6.3x

Tabla 1.1. Participacion en el Mercado de Capitales (en millones de ddlares)

Durante la crisis financiera del 2008, la rentabilidad de los Fondos fue seriamente afectada, como
se puede apreciar en la Figura 1.2 hubo una reduccion dréstica en la rentabilidad de los portafolios
durante el periodo de la crisis financiera, especificamente, en mayo del 2008 la rentabilidad del
sistema alcanzé un valor de 36,128 millones de nuevos soles mientras que a octubre del 2008 la
rentabilidad se redujo a 14,773 millones de nuevos soles, es decir una reduccion de 21,335
millones de nuevos soles lo que equivale a una reduccién del 60.5%. La pérdida maxima del
Fondo 1 fue 8%, para el Fondo 2 fue 27% y para el Fondo 3 fue 40%.

112,000
105,000
98,000
91,000
84,000
77,000
70,000
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56,000
49,000
42,000
35,000
28,000
21,000
14,000
7,000

Millones de Nuevos Soles

B Sistema - Aportes Acumulado Sistema - Rentabilidad

Figura 1.2. Evolucion de la Rentabilidad de las AFPs (Fuente: SBS)

Por otro lado, en la busqueda de una mejor diversificacion del portafolio de inversiones que les
permita obtener mejores combinaciones rendimiento-riesgo, las AFPs estan optando por asignar
cada vez una mayor parte de las inversiones de su portafolio en instrumentos del exterior, ello se
conoce como un proceso de diversificacién internacional, como se puede apreciar en la Figura
1.3, al 30 de Abril del 2015, las AFPs mantiene el 40.95% de sus inversiones en instrumentos del
exterior, no obstante, podrian ver afectadas sus rentabilidades debido a la presencia del riesgo
sistémico, definido como el riesgo de ocurrencia de eventos infrecuentes que estan altamente
correlacionados a través de varios activos, ello significa una posible reduccion en sus ganancias
como consecuencia del contagio financiero, el cual se trasmitiria de sus activos internacionales
hacia sus activos domésticos. La Figura 1.4 muestra la evolucién de las inversiones en
instrumentos del Exterior del Fondo 3 de AFP Integra, Profuturo AFP y Prima AFP respecto al
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portafolio Fondo 3 de cada AFP, al respecto se aprecia que las inversiones en el exterior han ido
en aumento progresivamente lo cual conlleva a un aumento de la exposicion del portafolio del
Fondo a posibles contagios financieros.

% Invertidoy Limite de Inversion de las Carteras Administradas en Instrumentos del
Exterior
(al 30 de Abril del 2015)

45.00% - 40%

42%

40.00% - 36% 395%

% Invertido del Fondo 3 en Instrumentos del Exterior
(Al 30 de Diciembre del 2014)

61.00% - 58.31%
57.00% -
53.00% -

49.00% -
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Figura 1.4. Porcentaje Invertido del Fondo 3 en Instrumentos del Exterior

Hay plena evidencia que las variables financieras, como las acciones, tipos de cambios o tasas de
interés, por ejemplo, no siguen el paseo aleatorio lognormal que ha sido el fundamento y las base
de los modelos financieros clasicos de la literatura financiera. Una de las caracteristicas mas
Ilamativas de los mercados financieros reales es que en ciertos periodos hay una caida subita
inesperada o un aumento fuera de lo comdn, estos movimientos inesperados ocurren con mucha
maés frecuencia de lo que se podria esperar de un rendimiento distribuido normalmente con una
volatilidad razonable. En pequefias escalas de tiempo, el movimiento del precio de los activos se
aprecia como un recorrido discontinuo, es decir, la dindmica de dicho activo presenta saltos,
asimismo, dichos saltos tienden a ocurrir al mismo tiempo a través de los paises pero en diferentes
magnitudes.

Como consecuencia del contagio financiero entre los activos se produciria shocks en el precio y
rendimiento de los diversos activos que conforman el portafolio, lo cual llevaria a la presencia de
saltos en la dinamica de los rendimientos de los activos del universo disponible de inversion. No
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hay un mecanismo en el modelo clasico de optimizacion que considere los movimientos
inesperados en la dindmica de los activos. Los modelos clasicos como el modelo Media Varianza
de Markowitz (1952) asumen un mercado racional donde los inversionistas adversos al riesgo
asignan los activos entre el portafolio de mercado y el cash o mercado de dinero, con la vision de
maximizar el rendimiento del portafolio dado un nivel de riesgo especifico. No obstante, los
inversionistas deberian utilizar un modelo que permita capturar estos movimientos inesperados
en los activos, Merton (1969) planted un Modelo de Difusion de Saltos gue consiste en un modelo
de difusion puro al cual se le afiaden los saltos en intervalos de tiempo aleatorios, se modela el
rendimiento de los precios de los activos como un proceso de Lévy con un componente Gaussiano
nonzero y una parte de salto, el cual es un proceso de Poisson compuesto con varios saltos finitos
en cada intervalo de tiempo.

La presente investigacion estudiara el impacto de los saltos en la Seleccion de Portafolio Optimo
de un agente econdémico que administra el portafolio de Renta Variable del Fondo 3 de una AFP
en el Perl. Para ello, se cuantificara el efecto de ignorar la presencia de saltos mediante el calculo
del Costo de Equivalente de Certeza (CEQ), el cual mide la inversion o monto de dinero que se
debe afiadir a la inversidn inicial para que la utilidad esperada bajo la estrategia que no considera
los saltos sea igual a la utilidad esperada bajo la estrategia que si considera los saltos. El proceso
de transmision de los saltos se produce mediante el impacto de los saltos en los rendimientos de
los instrumentos disponibles a invertir y considerando que dichos instrumentos forman parte de
los portafolios dptimos de inversion, también se afectaria la composicion del portafolio dptimo y
por lo tanto afectaria la Utilidad Esperada.

Para llevar a cabo la investigacion, se usara un caso particular del Modelo de Difusion de Saltos
planteado por Merton (1969) donde los saltos a través de los activos son simultaneos pero la
magnitud de los saltos cambia a través de los activos, ademéas del Modelo de Difusion Puro que
no captura el salto y finalmente el Modelo de Media Varianza planteado por Markowitz (1952),
utilizado todavia por muchos como modelo de asignacion de activos. El andlisis se llevara a cabo
para diversos valores del coeficiente de aversion al riesgo y se utilizara una funcién de utilidad
del tipo CRRA. Considerando la metodologia planteada por Das y Uppal (2004) se implementaran
los modelos de optimizacion sin restricciones y con restricciones de prohibicion de venta en corto
y de apalancamiento del portafolio.

La metodologia de trabajo de la presente investigacion consistira, primero, en determinar los
portafolios 6ptimos de inversion en forma cerrada en funcién de los pardmetros de las ecuaciones
diferenciales estocasticas de los modelos mencionados, para realizar la optimizacion estocéstica
se usaran técnicas de Programacion Dinamica Estocéstica, Control Optimo Estocéastico y Calculo
Estocéstico; segundo, se determinara los pardmetros de las ecuaciones diferenciales estocésticas
de los modelos mediante el Método Momentos usando para ello la representacion Lévy -
Khintchine para procesos de Lévy; finalmente, se evaluara el costo financiero por ignorar el efecto
de los saltos en los portafolios mediante el calculo del Equivalente de Certeza.

Se reduciré el universo de instrumentos elegibles a cuatro clases de activos, renta variable local,
renta variable extranjera - mercados desarrollados, renta variable extranjera - mercados
emergentes y renta variable extranjera - mercados frontera que permita replicar el portafolio del
Fondo 3. Cada uno de los activos estara representado por un activo proxy, para el caso de renta
variable local se utilizara el MSCI All Pert Capped Index (MSCI PERU ALL CAP Index), para
renta variable extranjera - mercados desarrollados se utilizara el MSC1 World Developed Markets
Investable Market Index (MSCI WORLD IMI Index), para renta variable extranjera - mercados
emergentes se utilizara el MSCI Emerging Markets Investable Market Index (MSCI EM IMI
Index) y finalmente para renta variable extranjera - mercados frontera se utilizara el MSCI
Frontier Markets Index (MSCI FM Index); el periodo de analisis sera el comprendido entre el 01
de Febrero del 2006 y 29 de Agosto del 2014.
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2. Marco Teorico

2.1. Revisién de la Literatura Tedrica

2.1.1. Procesos Estocasticos
Un proceso estocastico X es una familia de variables aleatorias (Xt )te[o 7] indexadas al tiempo.

El parametro de tiempo t puede ser discreto o continuo, no obstante en la presente investigacion
consideraremos procesos estocasticos en tiempo continuo. Para cada realizacion de la aleatoriedad

o, la trayectoria X.(a)):t - Xt(a)) define una funcion del tiempo, conocido como trayectoria
muestral del proceso X .

2.1.2. Movimiento Browniano
Sea (Q, F,P) un espacio de probabilidad. Para cada @ € 2 suponga que existe una funcién

continua W (t) de t > 0 que satisface que W(0)= 0y que depende de @ . Entonces W(t),t >0
es un movimiento browniano si para todos 0=t, <t <...<t, los incrementos
W(t,)=W(t,)-W(t, )W(t,)-W(t, ),...W(t, )-W(t, ,) son independientes y cada uno de
estos incrementos esta distribuido normalmente con: )]

EW(t.)-W(t,

VarlW(t,)-W( )|=t,.

2.1.3. Martingalas
El proceso estocastico X = (Xt N 0) adaptado a la Filtracion F,,t > Oes una supermartingala

(submartingala) si para todo tes integrable E\Xt\ <ooyparatodo 0 <s<t

E(xt|‘7:s) < Xs (E(Xt|3:s) = Xs)
Si
E(X{|Fs) = Xs paratodo 0 <s<t

Entonces X, se denomina “Martingala”.

2.1.4. Ecuaciones Diferenciales Estocasticas
Una ecuacion diferencial estocastica es una ecuacion de la forma:

dXt = b(t,Xt)dt + a(t,Xt)dBt

Definida para t en [0,T] y con condicion inicial la variable aleatoria X, que se asume
F, —medible e independiente del movimiento Browniano. La incégnita de esta ecuacion es el

proceso X, y los coeficientes bi(t, X ) y o(t, X ) son funciones de [O,T] en R en Ry se conocen

como los coeficientes de tendencia (drift en inglés o deriva en espafiol) y de difusion
respectivamente. La ecuacion diferencial se interpreta como la ecuacion integral

t t
Xt = Xo + [ b(s, Xs)ds + [ (s, Xs)dBs
0 0
En donde la primera es una integral de Riemann mientras que la segunda es una integral
estocastica de Itd. Este sistema puede interpretarse como un sistema determinista gobernado por

la parte no aleatoria de la ecuacidn pero perturbado por un ruido aditivo dado por la integral
estocastica. A este proceso se le llama proceso de It6.
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2.15. Lemade It6
El Lema de Ito establece que si X, es un proceso de It0 y f(t, X) es una funcion de clase C*

enty de clase C® en X entonces el proceso Y, = f(t, Xt) es también un proceso de 1t6 y
satisface la siguiente expresion

dYt = ft(t, Xt)dt + fx(t, Xt)dXt + %fxx(t,Xt)(dXt)z

Donde los subindices indican derivada y ademas se cumple las siguientes relaciones de
multiplicacion:

(dt)(dt) =0
(dt)(dB;) =0

(dBy)(dBt) = dt

2.1.6. Funciones Cadlag

Muchos de los procesos encontrados en las finanzas no tienen trayectorias muestrales continuas,
por lo que se necesita un espacio que permita las funciones discontinuas, para estos casos existen
las funciones cadlag.

Una funcion f : [O,T] — R se conoce como cadlag si es continua por la derecha con limites

por la izquierda, esto implica que para cada t e [O,T] los limites
f(t—)= Lim f(s) f(t+)= Lim f(s)

s—t,s<t s—t,s>t

existen y ademas  f(t)= f(t+)

Por supuesto, cualquier funcion continua es cadlag pero funciones cadlag podrian tener
discontinuidades. Si T es un punto de discontinuidad denotamos

Af(t)= f(t)- f(t-)

Comoel"salto"de f ent .

De manera general, dada una funcion continua
g:[0T]>R
Y constantes f,i=0..n-1y t,=0<t <---<t, =T , lasiguiente funcion es cadlag:

n-1
f)=0(t)+Z 1,40
Lafuncion g puede ser interpretada como el componente continuo de f al cual se le han afiadido

los "Saltos”. Los Saltosde f ocurrenen t,,i >1 con Af(t;)= f, — f, , . Es necesario mencionar

gue no todas las funciones cadlag pueden ser descompuesta entre una parte continua y una parte
salto.

Por todo lo anterior se puede inferir que las funciones cadlag son usadas para modelar las
trayectorias de procesos con saltos.

La funcion es continua por la derecha para saltos en el momento t; porque su valor en t; se

considera después de haber ocurrido el salto: f (ti ) =f (ti +)
Dado que t es interpretada como una variable de tiempo, "derecha" significa "después"”. Si una
funcion continua derecha tiene un salto en el momento t, luego el valor f(t) no es previsible

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP gx_}\g’_f}gﬁmn

DEL PERU

siguiendo la trayectoria hasta el momento t: la discontinuidad es vista como un evento repentino,
si fuera "izquierda™ por ejemplo, la trayectoria permitiria predecir el valor en t. En un contexto
de modelacion financiera, los saltos representan eventos repentinos e imprevisibles, por lo que
escoger continuidad-derecha es natural.

2.1.7. Distribucion Poisson
Una variable aleatoria N sigue una distribucién de Poisson con parametros A si:

vneN,P(N=n)=e"* %

n!

2.1.8. Proceso de Poisson
Sea (7, )iZl una secuencia de variables aleatorias exponenciales independientes con parametro

Ay T,=2r1
i=1
El proceso (N,,t > 0) definido por
N, = ZJ‘[ZTn
nx1

Es conocido como un Proceso de Poisson con intensidad A.

El Proceso de Poisson es entonces definido como un proceso de conteo, es decir, cuenta el namero
de tiempos aleatorios (Tn) que ocurren entre 0 y t , donde (Tn —TH)nZl es una secuencia

de variables exponenciales i.i.d. con distribucion exponencial de parametro A

2.1.9. Proceso de Lévy

Un proceso estocastico cadlag (Xt)tZO en (Q,F, P) con valoresen R? tal que X, =0 se llama

Proceso de Lévy si satisface las siguientes propiedades:
1. Tiene incrementos independientes: para toda sucesion creciente de tiempos t,,....,t, las

variables aleatorias X, , X, — X, ,...., X, — X, son independientes.
2. Tiene incrementos estacionarios: la ley de X,,, — X, no depende de t
3. Es continuo en probabilidad: V& >0, Iﬁlrgl PQXt+h - Xt\ > g)= 0

2.1.10. Proceso Poisson Compuesto
Un proceso Poisson compuesto con intensidad A > 0y distribucién de amplitud de salto f es un

proceso estocastico X, definido por:

N¢
Xi = Z Y,
i=1

Donde las amplitudes del salto Y, son i.i.d.con funcién de distribucion f y N, esun proceso
de Poisson con intensidad A independiente de (Yi )i21

2.2. Revision de la Literatura Empirica

El estudio de los problemas de seleccién de portafolio en tiempo continuo tiene una larga historia
que data desde los estudios realizados por Merton (1969, 1971), en el Modelo de Merton, el
problema de optimizacion del inversionista consiste en determinar como escoger de manera
Optima su consumao, asi como determinar la asignacién del portafolio 6ptimo entre un activo libre
de riesgo y un activo riesgoso cuya dinamica sigue un Modelo de Difusion de Saltos con el
propdsito de maximizar su utilidad esperada en el tiempo. EI modelo de difusién de saltos
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planteado por Merton consiste en un modelo de difusion puro al cual se le afiaden los saltos en
intervalos de tiempo aleatorios. Las fuentes de riesgo en este enfoque son todos difusivos por lo
gue grandes cambios repentinos en los activos riesgosos subyacentes tiene muy poca probabilidad
de ocurrencia.

Los primeros estudios estuvieron enfocados a identificar los saltos dentro de una serie financiera,
Ait-Sahalia (2004) estudio la posibilidad de desentrafiar los ruidos brownianos de los saltos, esto
es cierto incluso si, a diferencia de los habituales saltos de Poisson, el proceso de salto exhibe una
infinidad de pequefios saltos en cualquier intervalo de tiempo finito, que debe ser mas dificil de
distinguir del ruido browniano, compuesto a su vez de muchos pequefios movimientos. Se estudio
el efecto de la presencia de saltos en la capacidad para identificar el componente de volatilidad y
se encontrd que, sorprendentemente, los saltos no tuvieron ningln efecto perjudicial. Aln mas
sorprendente, el resultado no depende de que los saltos son grandes y poco frecuentes, es decir,
los saltos de Poisson; esto sigue siendo valido en el caso de saltos de Cauchy, que pueden ser
infinitamente pequefios en magnitud e infinitamente frecuente. Por Gltimo, se proporcion6 una
explicacién de este fendmeno con base en el hecho de que todos los procesos de salto, a pesar de
tener un namero infinito de pequefios saltos, tienen caracteristicas distintivas en relacion con el
movimiento browniano que en Ultima instancia puede ser recogido por la probabilidad.

Das & Uppal (2004) incorporaron el estudio de los saltos como metodologia para la estimacion
del riesgo sistémico, plantearon que el rendimiento de los activos internacionales esta
caracterizado por saltos y que estos saltos tienden a ocurrir al mismo tiempo a través de los paises
dando lugar a un riesgo sistémico, mediante un sistema multivariado de procesos de difusion de
saltos donde la llegada de los saltos es simultaneo entre los activos determinaron el portafolio
Optimo para un inversionista que toma en cuenta el riesgo sistémico mediante un proceso de
difusion de saltos y para otro que ignora el riesgo sistémico mediante un proceso de difusion puro
sin salto. Los portafolios dptimos derivados dependen de los pardmetros de la dindmica de
rendimiento, dichos parametros fueron determinados usando el Método de Momentos.

Expandiendo lo planteado por Das y Uppal (2004), Ait-Sahalia et al. (2006, 2009) considero
modelos brownianos multidimensionales, la investigacion se enfoc6 en determinar el impacto de
los saltos en la seleccion de portafolio siguiendo los estudios de Merton (1971), mediante el
estudio del problema de Merton de maximizacién de la utilidad esperada usando como conjunto
de inversion activos riesgosos y un activo libre de riesgo. Analizan el problema de la seleccion de
portafolio de un inversionista que es afectado por riesgos brownianos y por saltos, consideran que
los activos estan sujetos a saltos aleatorios los cuales podrian afectar uno 0 méas activos o clases
de activos, pero cuando ello ocurre, son simultaneos y todos los activos deberian saltar al mismo
tiempo. Tales saltos son del tipo "Poisson", en el sentido que la llegada de un salto hoy dia no
influye en las futuras llegadas de saltos. Consideran que los precios de los activos siguen una
dindmica de Lévy Exponencial donde el componente del salto solo es un proceso de salto puro de
Lévy el cual no permite identificar los efectos del salto en el mismo activo ni en otros activos.
Utilizando funciones de utilidad para los inversionistas del tipo CARA y CRRA derivan el
portafolio 6ptimo en forma cerrada que depende de los pardmetros de la dinamica de los activos
riesgosos.

Con la misma intencién, Cacho - Diaz (2007) usa un modelo de difusién de saltos en la dindmica
del retorno de los activos, es decir, modela el rendimiento del activo como un Proceso de Levy
Exponencial donde la frecuencia de los saltos es finita y en el cual la intensidad del salto en los
activos es simultaneo pero el tamafio del salto es diferente entre cada activo, es decir, los saltos
ocurren al mismo tiempo pero con diferente magnitud. Ademas usa un modelo econémico de
demanda 6ptima para encontrar un enlace entre la demanda de los Hedge Funds para activos y la
dinamica de los retornos de activos, asume que los Hedge Funds resuelven el problema de
seleccion de portafolio de consumo de Merton, el autor usa los resultados de Ait-Sahalia, Cacho
Diaz y Hurd (2006) para derivar la regla de inversion 6ptima en forma cerrada.
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Cuvitanic et al. (2008) modela los activos riesgosos mediante procesos de Levy con saltos puros y
momentos elevados, determinan el portafolio 6ptimo de un inversionista con utilidad CRRA.

Respecto a la correlacion en los saltos, algunas investigaciones introducen el concepto de saltos
mutuamente exacerbados dentro de la dinamica de los rendimientos de los activos como respuesta
al problema de contagio financiero mediante los saltos, en la medida que los modelos de difusién
de saltos no permitian analizar la correlacion de los saltos entre los activos, Ait-Sahalia & Hurd
(2012) analizan el problema del portafolio dptimo de inversion y consumo en modelos de difusion
de saltos multidimensionales en el cual los precios de los activos estan sujetos a procesos de saltos
mutuamente exacerbados, ello permite capturar el tipo de contagio cuando un salto negativo en
el precio de un activo genera un incremento en la probabilidad de futuros saltos tanto en el mismo
activo como en los otros activos.

Ait-Sahalia et al.(2012) modela el contagio financiero usando procesos de saltos mutuamente
exacerbados, su analisis se centr6 en el contagio financiero que produce el mercado
norteamericano sobre otros mercados tales como el mercado europeo, mercado inglés, mercado
japones, mercado latinoamericano; para ello considera que los rendimientos de los indices
bursétiles de estas 6 regiones (indices MSCI) siguen un modelo de difusion de saltos Hawkes, su
objetivo es identificar el efecto que produce un salto en una regién sobre si misma y el efecto
sobre las otras regiones, la estimacion fue hecha mediante el Método generalizado de Momentos
(GMM) y mediante Simulaciones de Monte Carlo, su investigacion concluy6 que una salto en
EEUU contagia de manera méas negativa a las otras regiones y que los saltos en esta regiones tiene
poco efecto negativo en EEUU.

Branger et al. (2013) compara dos clases de modelo para estudiar canales adicionales de
correlacion entre los rendimientos de los activos: modelos de regime switching con saltos y
modelos de contagio con saltos. Ambas clases de modelos involucran el uso de cadenas de
Markov ocultas que captura los estados buenos y malos de la economia. La caracteristica
distintiva del modelo de contagio con salto es que largos rendimientos negativos y transiciones
no observables de la economia dentro de los estados malos de la economia pueden ocurrir
simultdneamente. Se demostr6 que solo un modelo de contagio con saltos induce un proceso de
auto exacerbacion para la intensidad de los saltos.

En relacion a la incertidumbre de los parametros, Ait-Sahalia & Matthys (2014) parten de la idea
planteada por Ait-Sahalia et al. (2006, 2009) en relacion a incluir los saltos en la dinamica de los
rendimientos, mediante procesos de Lévy exponenciales, no obstante, hacen notar que las
investigaciones previas en relacion a la inclusién de saltos consideran a los parametros retornos
esperados, intensidad del salto y distribucion del tamafio del salto como si fueran conocidos,
cuando en la practica estos pardmetros no son conocidos y por lo tanto, el inversionista se enfrenta
a una cantidad considerable de incertidumbre en el modelo, plantean un modelo de optimizacion
robusto con saltos.

3. Objetivo e Hipdtesis de la Investigacion

El objetivo de la presente investigacion consiste en evaluar el impacto de los saltos en la seleccion
del portafolio 6ptimo de un agente econdmico que administra el portafolio de renta variable del
Fondo Tipo 3 de una AFP en el Per( cuantificando el efecto de ignorar la presencia de saltos
mediante el célculo del Costo de Equivalente de Certeza (CEQ).

La hipdtesis es que los saltos impactan negativamente en la seleccion del portafolio éptimo y que
el Fondo de Pensiones Tipo 3 es un agente econdémico que presenta cierto grado de aversion al
riesgo el cual esta asociado a un mayor valor del Costo de Equivalente de Certeza (CEQ).
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4. Marco Metodoldgico

En este capitulo se describira el marco metodoldgico de la presente investigacion, el cual consiste
primero en mostrar la dinamica de los activos e tiempo continuo, en segundo lugar, se presentara
la metodologia de optimizacién de portafolios mediante la aplicacion del modelo de difusién puro,
modelo de difusion de saltos y modelo media varianza, en tercer lugar, se procederd a determinar
los pardmetros de las ecuaciones diferenciales estocasticas de los modelos descritos,
seguidamente, en base a los parametros obtenidos y a los modelos de optimizacion se procede a
determinar los portafolios 6ptimos, finalmente, se presenta la metodologia de calculo del costo de
equivalente de certeza.

4.1. Dinamica del Rendimiento de los Activos

El inversionista busca maximizar la utilidad esperada de su riqueza terminal mediante la inversion
en un conjunto de activos riesgosos y un activo libre de riesgo, es decir, el inversionista escogera

los montos a ser invertidos en cada uno de los " N"activos riesgosos y en el activo libre de riesgo
durante el periodo t € [O, oo). El universo de inversion disponible consiste de un activo libre de

riesgo con precio Sy, y N activos riesgosos con precios S, = [Sl,t""’SN,t],' La dindmica del

rendimiento de los activos corresponderd a un Modelo de Difusion Puro y a un Modelo de
Difusion de Saltos.

El activo libre de riesgo seguira el proceso de rendimiento dado por:

dSo = rSodt 1)

Donde r es la tasa de interés instantanea del activo libre de riesgo, el cual se asume que es
constante en el tiempo.

4.1.1. Modelo de Difusion Puro

Hay N activos riesgosos en la economia, cada uno de ellos sigue un modelo de difusion de puro
dado por la siguiente expresion:

dSy
Sn

= pddt + oddzy,n =1,2,...,N 2)

Con

E|: dSS” = pddt )

n

[(5)-(52)] ok

Donde S, es el precio del activo n, Z es el movimiento browniano, uleseldrifty of esla

volatilidad, se ha colocado encima la letra d que caracterizara al modelo de difusion puro.
Se denota por ¥%a la matriz de covarianzas NXN de los componentes de difusion donde el
componente tipico de esta matrizes oo = pS ol donde p¢ es el coeficiente de correlacion

entre los shocks brownianos dZ ydZ,,.
En términos matriciales, " es el N-vector de los rendimientos esperados, ¢ = o p* (O'd)

donde & corresponde a la matriz diagonal de volatilidades y pd es la matriz simétrica de
correlaciones.
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4.1.2. Modelo de Difusion de Saltos

Hay N activos riesgosos en la economia, los cuales permiten identificar los eventos sistémicos
inesperados mediante la introduccion del componente del salto al modelo de difusién puro
generando el modelo de difusion de salto planteado por Merton (1969) dado por la siguiente
expresion:

dSy

o :undt+andzn+(i—l)dQn(zn),n: 1,2,...,N (5)

Donde Q, es un proceso de Poisson con intensidad A, y (/, — 1) es la amplitud del salto
aleatorio que determina el porcentaje de cambio en el precio del activo si el evento de Poisson
ocurre. Se asume que los shocks de difusion, el salto Poisson y la variable aleatoria J, son

independientes y que:

Tiene media J, y varianza vf lo cual implica que la distribucion del tamafio de los saltos es

especifico para cada activo. No obstante, en la presente investigacion J, no tendrd una
distribucién de probabilidad y serd una constante para cada activo igual a la media de la
distribucion de acuerdo a la siguiente expresion J, = j,,

Considerando que el objetivo es modelar los grandes cambios en los precios que ocurran al mismo
tiempo entre los activos riesgosos, se tomara un caso particular del modelo de difusion de saltos
mencionado, donde la llegada de los saltos ocurre al mismo tiempo a través de todos los activos,
es decir, si ocurre un salto, este se genera al mismo tiempo en todos los activos. Se plantea la
siguiente expresion para reflejar el salto simultdneo en todos los activos:

dQn(in) B de(lm) = dQ(i),Vn = {1!"'!N}’m - {1’!N} (7)

Por lo tanto el modelo de difusion de saltos queda definido por

®n — it + 00dZo + (37 - 1)dQ)N =1,2,....N ®
Sn
Con
E|: dSy :| = undt + ppdt ©)
Sn

Se aprecia que para en el caso del modelo de difusion de saltos, el rendimiento esperado total
tiene dos componentes, el primero proviene del proceso de difusion, ¢, y el otro proviene del

proceso de salto, 1z,

Asimismo, se asume que el tamafio del salto es perfectamente correlacionado entre los activos,
con lo cual la covarianza total entre dS, y dS, esta dada por la siguiente ecuacion:

dSn) (dSm) _ J (10)
E|:( 5 X 5. :| = opmdt + o, dt

Se aprecia que la covarianza proviene de dos fuentes, el primero es la covarianza entre los
componentes de difusion de los rendimientos, o, Y el segundo es la covarianza entre los

componentes del salto &
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Del mismo modo a lo planteado por Das & Uppal (2003) y Penagos & Rubio (2012), en la
presente investigacion, se procederé a comparar el portafolio de un inversionista, en este caso del
Fondo 3 de una AFP, que modela el rendimiento de los activos utilizando un modelo de difusién
puro, contra un inversionista que toma en cuenta el riesgo sistémico y por tanto modela el
rendimiento de los activos usando un modelo de difusion de saltos, pero busca que los primeros
dos momentos de rendimiento sean iguales en ambos modelo. Ello implica que los parametros
estimados del modelo de difusion puro deberan ser de tal manera que los primeros dos momentos
del modelo de difusion de saltos definidos en las ecuaciones (9) y (10) sean iguales a los dos
primeros momentos del modelo de difusion puro definidos en las ecuaciones (3) y (4).

Por lo tanto, tomando como base las ecuaciones (3), (4), (9) y (10), los pardmetros estimados
deberan satisfacer las siguientes expresiones:

i = o+ (11)

ol =om +0dm (12)

Esta relacion implica que un inversionista que modela el rendimiento de los activos del portafolio
como un modelo de difusion de saltos toma el rendimiento esperado total del modelo de difusién

puro, ,u,‘f y la covarianza del modelo de difusién puro a,‘,’m y sustrae de ellos el rendimiento del

componente del salto ,urf y la covarianza del componente del salto O'rfm respectivamente,
entendiéndose que luego seran incorporados nuevamente al modelo de difusion de salto a través
del componente del salto (]71 — 1)dQ(A), con ello obtiene solamente el rendimiento , y
covarianza o, propios del modelo de difusion de saltos ya que contrarresta la contribucion del
salto.

4.2. Optimizacion de Portafolio

En este punto se formulard y resolvera el problema de optimizacién de portafolio cuando los
rendimientos de los activos son modelados mediante el caso particular del Modelo de Difusion
de Saltos planteado por Merton (1969) descrito en el acapite anterior, el Modelo de Difusion Puro
como caso particular al modelo de difusion de saltos el cual no considera el componente del salto
y el Modelo Media-Varianza planteado por Markowitz (1952).

Dado que los mercados son incompletos en presencia de saltos con tamafos aleatorios, se
determinara los pesos del portafolio dptimo utilizando técnicas de Programacion Dindmica
Estocastica y Control Optimo Estocéstico en lugar del Enfoque Martingala de Inversion Optima.

Se considerara como inversionista representativo al Fondo 3 — Renta Variable de una AFP el cual
maximiza la utilidad esperada de la riqueza terminal, w, dada la siguiente funcion de Utilidad:

UW) = ‘1"’1;

Donde y > 0es el coeficiente constante de aversion al riesgo relativo.

(13)

Se define Wy, como el porcentaje de la riqueza (o peso en el portafolio) invertido en el activo
libre de riesgo en el momento {.

Por otro lado w, = [W1 oo Wy t] denota el vector de pesos en el portafolio de cada uno de los
N activos riesgosos, asumiendo ademas que es un proceso caglad adaptado dado que los pesos
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en el portafolio no pueden anticipar los saltos.

Los pesos en el portafolio éptimo satisfacen la siguiente expresion:

N
Wy, +Zwi’t =1 (14)

4.2.1 Modelo de Difusion Puro sin Restricciones

En primer lugar, se procedera a detallar el problema de optimizacion para obtener los pesos del
portafolio 6ptimo usando el modelo de difusién puro.

El precio del activo libre de riesgo seguira el proceso definido en la expresion (1)
dSo = rSth

El proceso estocastico para el precio de cada activo o indice que sigue un modelo de difusién puro
esta definido por la expresion (2)

dS, = pddt + o ddZ,
Sn
El problema de maximizacién de un inversionista en el tiempo { se define con la siguiente
expresion:
1y
W
V(W t) =max E[ -— (15)
wy \1-7
Sujeto a la dindmica de la riqueza definida por la siguiente expresion
S~ (@R + 1t + 0'0%dZ, (16)
t

Donde W es el vector NX1 de pesos del portafolio para los N activos riesgosos, R® es el
N —vector de excesos de retornos definidos por las siguientes expresiones:

O = {pf—r...opf-r} (17)

Usando el Lema de It6 para procesos de difusion de saltos, la ecuacion Hamilton-Jacobi-Bellman
queda definida por las siguientes expresiones:

_ V(Wi t) 'od OV(Wt,t) N 2 OVZ(Wy, t) 18
O—rzal?:({—at +(@'RY + rn)W——-"2 W 2 ZW—aWZ (18)

Para resolver la expresion (18), la Funcion de Valor de la Utilidad toma la siguiente forma:
1 4 (19)
V(W t) = F(t)

Reemplazando esta solucién en la ecuacion Hamilton-Jacobi-Bellman planteada en la expresién
(18) se obtiene

0 -max {F%t) dfﬁt) + A=) @RI+ —y(L-7) 1@ PRI } (20)
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Derivando respecto a W se obtiene los pesos del portafolio 6ptimo del modelo de difusion puro
definidos en la siguiente expresion:

w0l = %(zd)‘le (21)

optimo

4.2.2. Modelo de Difusion de Saltos sin Restricciones

A continuacion se procedera a detallar el problema de optimizacién para obtener los pesos del
portafolio éptimo usando el modelo de difusién puro, ello implica que el proceso incluye al
componente de Salto.

Al igual que en el caso anterior, el precio del activo libre de riesgo seguira el proceso definido en
la expresion (1)
dSo = rSodt

Por otro lado, el proceso estocastico para el precio de cada activo o indice que sigue un modelo
de difusion de saltos esta definido por la expresion (8)

dSy
Sn

Con los valores de 11, y o, definidos en las expresiones (11) y (12).

= pndit + 04020 + (I - 1)dQ(2) (22)

Por lo tanto, el problema de maximizacion de un inversionista en el tiempo t se define con la
siguiente expresion:

w7
V(W t) =max E[ — (23)
wy \1-7
Sujeto a la dindmica de la riqueza definida por la siguiente expresion
dWV‘{t — (@'R+ Nt + 0'6dZ; + ©'IdQ(1) (24)
Con
Wo=1

Donde W es el vector NXL de pesos del portafolio para los N activos riesgosos, R es el
N —vector de excesos de retornos definidos por las siguientes expresiones:

R=A{uw—r...,un—r} (25)

Asimismo, se define a J como el vector de amplitudes de saltos aleatorios para los activos
riesgosos, el cual caracterizado con la siguiente expresion:

J:(i{—l,iz’—l,...,ji—l) (26)

Usando el Lema de It6 para procesos de difusion de saltos, la ecuacion Hamilton-Jacobi-Bellman
gueda definida por las siguientes expresiones:

NW:, 1) +Lo'zow

» OVZ (W4, t)
oW 2 t

0 =max {M + (@'R+ r)W;
{w} OW?

ot

FAEV(Wy + Wiw'J, 1) — V(W )]} (27)
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Para resolver la expresion (18), la Funcion de Valor de la Utilidad toma la siguiente forma:

W, (28)

V(Wi t) = F(t)

Reemplazando esta solucion en la ecuacion Hamilton-Jacobi-Bellman planteada en la expresion
(27) se obtiene:

O:%{F%t) dl;it)+(1 DR+~ y(L-pko'to+ E[1+0'2)"7 - (])
29

Derivando respecto a W se obtiene los pesos del portafolio éptimo del modelo de difusién de
saltos definidos en la siguiente expresion:

0 = R— yZwsptimo + AE[I(1+ @pimed ) ] (30)

Si se reemplaza la expresién (28) en la ecuacion Hamilton-Jacobi-Bellman y se evalla para

@gpiimo S€ Obtiene la siguiente expresion:
1 dF(t) -k 31
F(t) St D
Donde:
1—
k=@1- 7)<w:3ptimoR 25 r) - 7/(1 - Y)%wgptimoza)éptimO + )‘E[ (1 [ 1 wé’)ptimo‘]> = 1:|
Utilizando la condicidn frontera (32)
F(T) =1
Se obtiene la siguiente expresion:
Fo,t) = ek (33)
Por la tanto, la Funcion de Valor de la Utilidad esté definida por la siguiente expresion:
1y
V(Wi,t) = e"(T—t)\lN# (34)
K

4.2.3. Modelo de Difusion de Saltos con Restricciones

A continuacion se detallara el procedimiento de resolucion del problema de seleccion de
portafolio en presencia de restricciones. Las restricciones que se consideraran en la presente
investigacion seran la prohibicion de ventas en corto! y de apalancamiento del portafolio?.

1. Restriccion de Venta en Corto no permite la posicion en corto en ningln activo en el
portafolio

o > 0, Vvt (35)

2. Restriccion de Préstamo o Apalancamiento impuesta para evitar el apalancamiento del
portafolio., lo cual no permite un préstamo en el activo libre de riesgo.

w0l < 1,vt (36)

! Short Selling
2 Borrowing
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Se anade estas restricciones en la funcion objetivo (29) obteniéndose la siguiente expresion:

Ma({ﬂ—ymwﬂ+f—lwfw)+%ﬂ—yﬁw@w+lEUl+wUﬁ“ﬂ—1]

2
+1l-0')p+a0'E}y (37)
Donde {(/5, f} son multiplicadores de Lagrange con las siguientes condiciones:
1-0'1204=0 6 1-w1l=0¢20 (38)
i >0 =00 0i=0¢& >0, Vi=AL...,N} (39)

Derivando respecto a W se obtiene los pesos del portafolio éptimo del modelo de difusién de
saltos con restricciones definidos en la siguiente expresion:

0 = R—yZwsptimo + AE[J(1+ 0fpmod) " | - 16+ ¢ (40)
Sujeto a las condiciones definidas en las ecuaciones (38) y (39)

Por otro lado, para obtener el portafolio 6ptimo del modelo de difusion puro con restricciones, se
reemplaza 4 =0 en la ecuacion anterior, obteniéndose la siguiente expresion:

0=R- 72wgptimo —1p+¢ (41)

Sujeto a las condiciones definidas en las ecuaciones (38) y (39)

4.2.4. Modelo Media-Varianza

Considere N activos riesgosos donde la serie de rendimiento de cada activo riesgoso es denotado

. . a 2 : .
por I, la varianza del rendimiento de cada activo es 0; y la matriz de covarianza es Ojj

Considere que el inversionista solo puede asignar su riqueza entre los N activos riesgosos,
asimismo, en ausencia de un activo libre de riesgo, el problema de media-varianza consiste en

escoger el vector de pesos @; que minimice la varianza del rendimiento del portafolio ¢, sujeto

a un rendimiento esperado del portafolio igual a un rendimiento objetivo constante I

El problema Media-Varianza queda definido mediante las siguientes expresiones:
(

N
Minimizar %Zo)ia)jGij
ij=1
. (42)
< Sujetoa Y wiE(r)=r

i=1

\

La primera restriccion fija el rendimiento esperado del portafolio hacia su objetivo, mientras que
la segunda restriccion asegura que toda la riqueza sea invertida en los activos riesgosos.
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Con el objetivo de comparar el modelo media varianza con los modelos de difusion puro y
difusion de saltos, se incorporara la aversion al riesgo en el problema de optimizacion media-
varianza segun lo planteado por Campbell & Viceira (2002).

Sea RM el vector de los rendimientos riesgosos con N elementos, el cual tiene el vector de
rendimiento esperado Et Rt 41 Y una matriz de varianza — covarianza Zt , asimismo, @ es el vector
de pesos de los activos riesgosos dentro del portafolio.

El problema de maximizacion queda definido mediante las siguientes expresiones:

Maximizar E(Rp) — Z-Var(Ry)
N (43)
Sujeto a Y oi=1
i1

Reemplazando las expresiones del rendimiento esperado y varianza del portafolio se obtiene

Maximizar o{(E{Ru1) — %a)éztwt

N (44)
Sujeto a Y oi=1
=)

4.3. Estimacion de los Parametros de los Modelos

Se comenzara el analisis con el modelo de difusion puro definido en (2). Los parametros que seran
estimados son {,ud ,Zd} donde x* es el N —vector de rendimientos en exceso y ¢ es la

matriz de covarianzas NXN de los componentes de difusién. Los momentos no condicionales del
modelo de difusion puro estan definidos mediante las expresiones (3) y (4):

dSn _ d
E[ S, } el

)-(%)]-
£l (52 )x (5 ) ] = otmat

Esto significa que los parametros {,ud D }: {,un,anm} pueden ser estimados directamente de
las medias y covarianzas de las series de datos.

Por otro lado, para derivar los cuatro momentos no condicionales del modelo de difusién de saltos
{ 1 Oy A jn} definidos en (8) se utilizara el procedimiento planteado por Das y Uppal (2004)
y Chacko & Viceira (2003).

Se definen los procesos (2) y (8) en términos logaritmicos utilizando la siguiente transformacion:

Xn = Ln(Sn) (45)

Con ello, el modelo de difusion puro en (2) definido mediante la siguiente expresion:

dﬁ = ‘Ltﬁdt-i-O'ﬁdZn,n = 1’21""N

n
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Se convilerte en la siguiente expresion:

dX, = addt + cd9dz, (46)
Donde
2
af = i - 1o8) )
Asimismo, el modelo de difusidn de saltos en (8) definido mediante la siguiente expresion:
dSn _ . dt + ondZ, + (3 -1)d).n=12...N
Sh
Puede ser escrito segun la siguiente expresion:
an = andt+6ndZn +\]ndQ (48)
Donde
Qn :,Lln—%(ﬁn)2 (49)

Los momentos del modelo de difusién de saltos son calculados usando la funcidon caracteristica
la cual se deriva del teorema de Kolmogorov.

La funcién caracteristica de los rendimientos de activos que siguen un modelo de difusién de
saltos se define mediante la siguiente expresion:

N
F(Xli"'ixNir!Sli"'lSN):e)(p IZSHXH+C(T) (50)
n=1
Donde
N N
C(T) = —%ZG%S%—anmO—nO—mSnSm +Z(‘Un—%0'%)i5n +AM |1
n=1 n+m n=1

N
M=exp| i) josn | -1
n=1
Y s, son los argumentos de la funcion que representan a cada activo.

Para obtener el k —ésimo momento no central para el activo n se utiliza la siguiente expresion:

K- 1(0F (51)
el - (28)

A partir del cual se puede obtener los momentos centrales. Los momentos cruzados como las
covarianzas y coasimetrias también se pueden obtener de la funcion caracteristica tomando
derivadas parciales con respecto a ambos activos en el momento cruzado.
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Los momentos de los rendimientos de los activos que siguen un modelo
definen mediante las siguientes expresiones, para N,M = {L N }3:

Media = (yn - %0'% +jn,1)t (52)
Covarianza = [onm + (jnjm)A]t (53)
CoAsimetrianm = M (54)
OHOm
Exceso Curtosis = ji# (55)
n

Comparando la media y la covarianza para el modelo de difusion de saltos con el modelo de

difusion puro, donde 4 =0 se obtiene las siguientes expresiones en linea con lo sefialado en las
expresiones (11) y (12):

Hy = Jjnk (56)
O = inim 0

Por lo tanto, los momentos de difusion del modelo de difusion de saltos son obtenidos utilizando

las expresiones (11) y (12) y quedan definidas mediante las siguientes expresiones:
Hn = Hﬂ —jn (58)

Onm = Ggm —JnjmA (59)

Con ello se garantiza que los rendimientos y las covarianzas del modelo de difusién puro y del
modelo de difusion de saltos seran iguales.

Para las condiciones de momentos definidos en las expresiones (52) al (55) los parametros a ser
estimados seran { 1 Oy Ao jn}. Para el universo de N activos se estimara N amplitudes de

saltos ], y una intensidad del salto de Poisson A para igualar las expresiones de momento de

N excesos de curtosis y N ®coasimetrias definidas en (54) y (55). Se escogera estos N +1

pardmetros tal que minimicen la desviacién estandar de las N ® + N condiciones de momentos
de los excesos de curtosis y coasimetrias de sus valores obtenidos de la data.

3 Para el tratamiento de los datos de los rendimientos de los activos, la Coasimetria se define mediante la
siguiente expresion:

E[ (rn —E(rn))*(rm — E(r i2i )t
CoAsimetrianm = [(rn —EC ”)2 ('m —E(m) ] _ (JnJZm)
Of0m o2om

El Exceso de Curtosis se define mediante la siguiente expresion:

E[ (ro — E(rn))* i
Exceso Curtosis = L(rn 4( )] 3= %
On On
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4.4. Equivalente de Certeza - Costo de Ignorar los Saltos

Para analizar el efecto de ignorar la presencia de saltos en los rendimientos de los activos y en la
seleccion de portafolio se determinara el Costo de Equivalente de Certeza, en inglés, Certainty
Equivalent Cost, a partir de ahora CEQ.

Con el objetivo de cuantificar el costo de ignorar los saltos estocasticos se calcularé la riqueza
adicional necesaria para incrementar la utilidad esperada de la riqueza terminal bajo la estrategia
suboptima hasta alcanzar la utilidad esperada de la riqueza terminal bajo la estrategia dptima. Se
denota por CEQ a la riqueza adicional o0 monto de dinero adicional que hace que la utilidad

esperada bajo la estrategia a)gpﬁmo , portafolio 6ptimo que ignora el riesgo de los saltos, sea igual

a la utilidad esperada bajo la estrategia @,

optim

»» portafolio 6ptimo que considera la presencia de
los saltos en el rendimiento de los activos.

En otras palabras, el CEQ es el monto marginal de dinero que iguala la utilidad esperada del
modelo de difusion puro con la utilidad esperada del modelo de difusion de saltos.

Se denota:
V(Wi t; 0i) (60)

A la Funcion de Valor de la Utilidad bajo la estrategia de portafolio 6ptimo @, el cual puede ser:

(e {a)éptimo'wgptimo} (61)

es el portafolio 6ptimo bajo el modelo de difusion puroy @

optimo

Donde @°

optimo

Optimo bajo el modelo de difusién de saltos.

es el portafolio

La riqueza de compensacion CEQ se calcula igualando las siguientes expresiones:

Luego, utilizando las expresiones (28) y (62) se obtiene:

F(tounn)| (757 )@+ CEQWO™™ | = Fltommo| (125 )07 ]

(63)
Lo cual implica que
1
F(t, 0gpti v
CEQ _ |: ( wzptlmo) :| 1 (64)
F<t’a)éptimo)
Donde:
F(t o)) = e((lfy)[wéRw]%(1fy)(fy)m§mi+xE[(1+co£J)“’”71])(Tft) (65)
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5. Analisis Empirico

5.1. Descripcién de la Data

La presente investigacion utilizara activos proxy para cada clase de activo, para ello, se tendra
que reducir el universo de instrumentos elegibles a cuatro clases de activos representativos, las
cuales son renta variable local, renta variable extranjera -- mercados desarrollados, renta variable
extranjera -- mercados emergentes y renta variable extranjera -- mercados frontera.

Los activos proxy seleccionados se muestran en la Tabla 5.1

ACTIVO CATEGORIA INDICADORES REPRESENTATIVOS FUENTE
1 Renta Variable Local MSCI All Pert Capped Index (MSCI PERU ALL CAP Index) [ MSCI, Bloomberg
2 Renta Variable Extranjera -|  MSCI World Developed Markets Investable Market Index MSCI. Bloomber
Mercados Desarrollados (MSCI WORLD IMI Index) ' 9

Renta Variable Extranjera - MSCI Emerging Markets Investable Market Index

8 Mercados Emergentes (MSCI EM IMI Index) MSCI, Bloomberg
Renta Variable Extranjera - !

4 MSCI Frontier Markets Index (MSCI FM Index) MSCI, Bloomberg

Mercados Frontera

Tabla 5.1. Activos Proxy seleccionados

Respecto a los indicadores representativos de cada categoria, en la Tabla 5.2 se muestra el detalle
de los indices MSCI seleccionados.

La Tabla 5.3 muestra la estadistica descriptiva del rendimiento de los activos, media, desviacion
estandar, varianza, curtosis coeficiente de asimetria, minimo y maximo rendimiento diario. Como
se puede apreciar, los rendimientos de los activos parecen ser no gaussianos en la medida que
presentan exceso de curtosis elevado y mayor que cero, comportamiento posiblemente causado
por los Saltos; coeficiente de asimetria negativo y eventos extremos.

La Figura 5.1 muestra la evoluciéon del valor de los indices utilizados como proxy del universo de
activos disponibles de inversion para el periodo de andlisis. Se puede apreciar que durante el
periodo de la crisis del 2008 -- 2009, los precios de los 4 indices se redujeron drasticamente, por
ejemplo en ese periodo, el MSCI PERU ALL Index disminuy6é desde un precio de 2435 el
17.04.2008 hasta un precio de 800.9 el 24.10.2008, es decir una reduccion de aproximadamente
67% en 6 meses; el MSCI WORLD IMI Index disminuyé desde un precio de 951 el 19.05.2008
hasta un precio de 510 el 24.10.2008, es decir una reduccion de aproximadamente 46% en 5
meses; el MSCI EM IMI Index disminuyé desde un precio de 1204 el 15.05.2008 hasta un precio
de 442 el 24.10.2008, es decir una reduccion de aproximadamente 64% en 5 meses; el MSCI FM
Index disminuy6 desde un precio de 1068 el 11.06.2008 hasta un precio de 349 el 03.03.2009, es
decir una reduccion de aproximadamente 68% en 9 meses.

La Figura 5.2 muestra la evolucion del rendimiento de los indices utilizados como proxy del
universo de activos disponibles de inversion para el periodo de andlisis, se aprecia que las mayores
variaciones en los rendimientos en los cuatro activos se llevaron a cabo durante el periodo de la
crisis del afio 2008.
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Indice Descripcion Paises
Es un indice disefiado para representar el
rendimiento del universo de acciones de Perd.
MSCI PERU ALL |MSCI All Pert Capped| . = Miverso de acciones peruana incluye ,
CAP Index instrumentos que estan listados en Peru junto Perl
con compafiias no peruanas pero que estan
listadas en Per( y presentan la mayoria de sus
operaciones en Perd.
Es un indice de renta variable de capitalizacion Estados ynldos, F.Qelno’U.n ido,
. . . Australia, Austria, Bélgica,
de Mercado ajustado por libre flotacion Canada. Dinamarca
MSCI WORLD disefiado para medir el rendimiento de Finlandia Fr’ancia AIem’amia
MSCI WORLD Developed Markets | mercados desarrollados. El indice representa ' ' '
J . Hong Kong, Irlanda, Israel,
IMI Investable Market |23 paises de mercados desarrollados cubriendo| . . ,
. | Italia, Japon, Holanda. Nueva
Index el segmento de grande, mediana y pequefia
A 7 . Zelanda, Noruega, Portugal,
capitalizacion, el indice cubre aproximadamente Singanur. Espafia. Suecia
99% del set de oportunidad global invertible gapur, SuiZa ' '
- agis . ..., |Brasil, Chile, China, Colombia,
Es un indice de renta variable de capitalizacion - .
i A ) Republica Checa, Egiptop,
de Mercado ajustado por libre flotacion . . .
. 8 . . Grecia, Hungria, India,
. disefiado para medir el rendimiento de . ;
MSCI Emerging mercados emergentes. El indice representa 22 Indonesia, Korea, Malasia,
MSCI EM IMI Markets Investable . g ’ P . Meéxico, Peru, Filipinas,
paises de mercados emergentes cubriendo el . .
Market Index . ~ Polonia, Rusia, Qatar,
segmento de grande, mediana y pequefia e . -
R o h Sudéfrica, Taiwan, Tailandia,
capitalizacion, el indice cubre aproximadamente . . .
. . . Turquia, Emiratos Arabes
99% del set de oportunidad global invertible. .
Unidos
Es un indice de renta variable de capitalizacion . .
. ! - Argentina, Bahrein,
de Mercado ajustado por libre flotacion .
Lo ) . Bangladesh, Bulgaria,
disefiado para medir el rendimiento de 3 . .
mercados frontera. El indice representa 24 Croacia, Estonia, Jordania,
MSCI FM BCI Frontier Markets Inq . ' P . Kenia, Kuwait, Libano,
paises de mercados frontera cubriendo el W .
: . A Lituania, Nigeria, Rumania,
segmento de grande y mediana capitalizacion, - . .
- d Serbia, Eslovenia, Sri Lanka,
el indice cubre aproximadamente 85% del set L
. . . Tunez, Ucrania, Vietnam.
de oportunidad global invertible.
Tabla 5.2. Detalle de los Indices MSCI
MSCI PERU ALL MSCI WORLD IMI MSCI EM IMI MSCI FM
Media 0.0427% 0.0140% 0.0159% -0.0090%
Desviacion estandar 1.8585% 1.1635% 1.3821% 0.8568%
Varianza 0.0345% 0.0135% 0.0191% 0.0073%
Exceso de Curtosis 8.327 7.862 7.551 16.569
Coeficiente de asimetr| -0.58308 -0.47211 -0.54183 -1.94112
Rango 27.888% 16.244% 19.492% 13.581%
Minimo -15.532% -7.355% -9.789% -9.143%
Maximo 12.356% 8.889% 9.703% 4.437%

Tabla 5.3. Estadistica Descriptiva de los Rendimientos de los activos
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Figura 5.1. Evolucion del Valor de los indices usados como Proxy

Por otro lado, la Tabla 5.4 muestra la matriz de varianzas y covarianzas, mientras que la Tabla
5.5 muestra la matriz de correlaciones. Se aprecia que el indice de las acciones peruanas, MSCI
PERU ALL Index, tiene mayor correlacién con el indice de acciones de paises desarrollados,
MSCI WORLD IMI, en comparacion con los otros indices. Cabe sefialar que estas matrices
presentan valores en tiempo discreto por lo que solo seran usadas en el Modelo de Media Varianza
de Markowitz y no en los modelos de optimizacion en tiempo continuo que se plantean en la
presente tesis.

MSCI PERU ALL MSCI WORLD IMI MSCI EM IMI

MSCI FM

MSCI PERU ALL 0.000345
MSCI WORLD IMI 0.000157 0.000135
MSCI EM IMI 0.000152 0.000118 0.000191
MSCI FM 0.000033 0.000029 0.000051 0.000073

Tabla 5.4. Matriz de Varianzas y Covarianzas

MSCI PERU ALL MSCI WORLD IMI MSCI EM IMI

MSCI FM

MSCI PERU ALL 1.0000
MSCI WORLD IMI 0.7274 1.0000
MSCI EM IMI 0.5918 0.7364 1.0000
MSCI FM 0.2060 0.2910 0.4283 1.0000
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Figura 5.2. Evolucion del Rendimiento de los indices usados como Proxy

La Figura 5.3 muestra el grafico Q-Q de los rendimientos diarios de los cuatro activos contra una
distribucién normal estandar, se aprecia que la distribucion normal no hace un buen trabajo
ajustando las colas anchas de la data empirica de los cuatro activos.

La Figura 5.4 muestra la Distribucion del Rendimiento de los Activos comparado con una
Distribucion Normal, se aprecia que la distribucion normal no se ajusta a la distribucién de los
rendimientos de los 4 activos en la medida que no captura el pico central ni las colas anchas.
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Figura 5.3. Grafico Q-Q del Rendimiento de los Activos
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Figura 5.4. Distribucion de Rendimiento de los Activos vs Distribucion Normal
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5.2. Parametros Estimados

Respecto al Modelo de Difusion Puro, la Tabla 5.6 contiene los parametros {,un , anm} obtenidos

directamente de la data segun lo mencionado en el capitulo anterior. Se aprecia que el MSCI Per(
All Capped Index presenta un rendimiento igual a 0.042% diario, el cual es mayor respecto a los
otros activos, ello ocurrié debido a que durante la crisis financiera de 2008 el Peru fue afectado
en menor medida respecto a los otros paises de la region, se aprecia que en el caso de los paises
de mercado desarrollados, el MSCI World Developed Markets Index presenta un menor
rendimiento igual a 0.014% diario; por otro lado el MSCI Emerging Market Index presenta un
rendimiento igual a 0.016%, mientras que el MSCI Frontier Market Index presenta un rendimiento
negativo igual a -0.00897%; ello corrobora que la crisis financiera de 2008 afect6 en mayor
proporcion a los mercados de renta variable provenientes de paises desarrollados. Asimismo, se
aprecia que el MSCI Pert All Capped Index presenta la mayor volatilidad respecto a los otros
activos igual a 1.85%, seguido por el MSCI Emerging Market Index con una volatilidad igual a
1.38%, el MSCI World Developed Markets Index con 1.16% y finalmente el MSCI Frontier
Market Index con 0.85%. De los resultados obtenidos se aprecia que mientras mayor rendimiento
presente mayor serd la volatilidad, no obstante como se menciono en el acépite anterior, los cuatro
activos presentan coeficientes de asimetria negativos y excesos de curtosis elevados los cuales no
son caracteristicas de activos con comportamiento gaussiano, sin embargo, si califican como
activos con componentes de saltos.

Parametro Valor Parametro Valor
u,’ 0.0004265 oy 0.0002538
u,’ 0.0001404 oy 0.0000728
Uy’ 0.0001590 03 0.0000635
u,’ -0.0000897 oy -0.0001264
o;° 0.0185850 o1 0.0003454
G, 0.0116348 C12 0.0001572
G5 0.0138206 O13 0.0001519
o, 0.0085676 C14 0.0000328

Oy 0.0001354
O3 0.0001184
Oy 0.0000290
O33 0.0001910
O34 0.0000507
O 0.0000734

Tabla 5.6. Pardmetros Estimados Modelo de Difusion Puro

Respecto al Modelo de Difusion de Saltos, la Tabla 5.7 contiene los parametros { s Oy s jn}

obtenidos del Método de Momentos usando las expresiones (52) al (55) y los resultados obtenidos
del modelo de difusion puro de la Tabla 5.6. Se aprecia que el valor estimado de lambda (A) que
es laintensidad del salto es igual a 0.023 para el periodo analizado, al respecto dicho valor implica
gue en promedio la posibilidad de ocurrencia de un salto simultdneo en un dia a través de los
cuatro indices es aproximadamente 2.3% (0.023 saltos por un dia), lo que equivale a decir que un
salto es esperado cada 43.5 dias 0 1.45 meses. Asimismo, se aprecia que la amplitud o tamafio del
salto para el MSCI Pert All Capped Index es igual a -0.081, lo cual implica que de ocurrir un
salto, el rendimiento de este activo disminuiria en -7.78%*. Para el caso del MSCI World

4 El rendimiento cae exp (-0.081)-1 = -0.0778.
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Developed Markets Index la amplitud del salto es igual a -0.05 lo que equivale a una disminucion
del rendimiento de este activo en 4.87% si ocurriese un salto, en el caso del MSCI Emerging
Market Index la amplitud del salto es igual a -0.058 lo que equivale a una disminucion del
rendimiento de este activo en 5.71% mientras que para el MSCI Frontier Market Index la amplitud
del salto es igual a -0.0443 lo que equivale a una disminucién del rendimiento de este activo en

4.34%.
Parametro Valor Parametro Valor

U, 0.0022878 oy 0.0021905
U, 0.0012890 a, 0.0012501
Us 0.0015097 0 0.0014539
Uy 0.0009294 0y 0.0009153
o 0.0139483 o1 0.0001946
c, 0.0088275 C12 0.0000641
O3 0.0105627 C13 0.0000425
o4 0.0053083 C1a -0.0000498
A 0.0229653 (o 0.0000779
N -0.0810465 Gy3 0.0000508
i -0.0500141 o4 -0.0000220
is -0.0588139 O33 0.0001116
N -0.0443765 O34 -0.0000093

O 0.0000282

Tabla 5.7. Parametros Estimados Modelo de Difusion de Saltos

5.3. Portafolios Optimos

Se resuelve numéricamente la ecuacion (21) para obtener los pesos del portafolio para un
inversionista que ignora los saltos sistémicos y modela los retornos como un modelo de difusion
puro, para ello se considera una intensidad de salto (lambda) igual a cero debido a que este modelo
no contempla la presencia de saltos en el rendimiento de los activos. Los pardmetros de los activos
gue se emplean son los reportados en la Tabla 5.6. Se asume una tasa libre de riesgo anualizada
igual a 2%. Se resolveran los portafolios 6ptimos para 10 valores de coeficientes de aversion
relativa al riesgo que oscilan en el rango de 2 hasta 10.

La Tabla 5.8 contiene la asignacion de los portafolios 6ptimos del modelo de difusién puro sin
restricciones para los diferentes valores del coeficiente de aversion al riesgo, al respecto se aprecia
que para todos los coeficientes de aversién al riesgo se asigna una posicién larga en el MSCI
PERU ALL, MSCI EM IMI y activo libre de riesgo; mientras que se asigna una posicion corta en
el MSCI WORLD IMI y MSCI FM, ello implica que segin este modelo lo éptimo seria
apalancarse en los dos activos con menor rendimiento y volatilidad con el objetivo de
sobreponderar la posicion en los otros activos con mayor rendimiento y volatilidad; y también
sobreponderar la posicion en el activo libre de riego, asimismo, se aprecia que entre los dos activos
con posicion corta el apalancamiento es mayor en el activo con el menor rendimiento y
volatilidad. Por otro lado, la Figura 5.5 muestra el comportamiento de la asignacién de cada activo
dentro del portafolio 6ptimo y su evolucion para diferentes grados de aversion al riesgo, al
respecto, de los resultados mostrados en la Tabla 5.8 y de la Figura 5.5 se aprecia que a medida
que aumenta la aversion al riesgo, la inversion en el MSCI PERU ALL (Mercado Peruano), MSCI
EM IMI (Mercado Emergente) y el activo libre de riego se reduce mientras que la inversion en el
MSCI WORLD IMI (Mercado Desarrollado) y el MSCI FM (Mercado Frontera) aumenta, ello
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implica que a medida que aumenta la aversion al riesgo se reduce el grado de apalancamiento en
el portafolio, fluctuando de una posicion corta de 2.058 para una aversion al riesgo de 2 hasta
llegar a una posicion corta de 0.411 para una aversion al riesgo de 10. Asimismo, la inversién en
el MSCI PERU ALL se reduce de 0.79 para una aversion al riesgo de 2 hasta llegar a 0.15 para
una aversion al riesgo de 10; la inversion en el MSCI EM IMI se reduce de 0.43 para una aversién
al riesgo de 2 hasta llegar a 0.08 para una aversion al riesgo de 10 y la inversion en el activo libre
de riesgo se reduce de 1.83 para una aversion al riesgo de 2 hasta llegar a 1.16 para una aversion
al riesgo de 10; lo contrario ocurre con los otros dos activos riesgosos, en el caso del MSCI
WORLD IMI la inversion aumenta de -0.68 para una aversion al riesgo de 2 hasta llegar a -0.13
para una aversion al riesgo de 10 mientras que la inversion en el MSCI FM aumenta de -1.36 para
una aversion al riesgo de 2 hasta llegar a -0.27 para una aversion al riesgo de 10.

Se resuelve numéricamente la ecuacion (30) para obtener los pesos del portafolio para un
inversionista que si considera los saltos sistémicos y modela los retornos como un modelo de
difusion de saltos. Los parametros de los activos que se emplean son los reportados en la Tabla
5.7. Se asume una tasa libre de riesgo anualizada igual a 2%. Se resolveran los portafolios éptimos
para 10 valores de coeficientes de aversion relativa al riesgo que oscilan en el rango de 2 hasta
10.

La Tabla 5.9 contiene la asignacion de activos de los portafolios 6ptimos del modelo de difusién
de saltos sin restricciones para los diferentes valores del coeficiente de aversion al riesgo, al
respecto se aprecia que para todos los coeficientes de aversidn al riesgo se asigna una posicion
larga en el MSCI PERU ALL, MSCI EM IMI y activo libre de riesgo; mientras que se asigna una
posicion corta en el MSCI WORLD IMI y MSCI FM, ello implica que segun este modelo lo
Optimo seria apalancarse en los dos activos con menor rendimiento y volatilidad, y que ademés
presenten las mayores amplitudes de salto, con el objetivo de sobreponderar la posicién en los
otros activos con mayor rendimiento y volatilidad, y menor amplitud de salto; y también
sobreponderar la posicion en el activo libre de riego, asimismo, se aprecia que entre los dos activos
con posicion corta el apalancamiento es mayor en el activo con el menor rendimiento y
volatilidad, y mayor amplitud de salto. Este modelo de difusién de saltos asigna un mayor peso a
un activo que tiene la menor amplitud del salto®, debido a que al rendimiento de la data® se le debe
restar el rendimiento del salto para obtener el componente del rendimiento del modelo de difusion
de saltos; ese rendimiento del salto que se esta restando después se afiade al componente del
rendimiento del modelo de difusion de saltos dentro del componente del salto, con ello el
rendimiento del modelo de difusién puro sera igual al rendimiento del modelo de difusion de
saltos’, por lo tanto, seglin se puede apreciar en la Tabla 5.7, los valores del rendimiento del
modelo de difusion de saltos son mayores cuando la amplitud del salto es mas negativa, ello hace
que el peso de un activo con una amplitud mas negativa (menor amplitud del salto) sea mayor
respecto a un activo con una amplitud menos negativa (mayor amplitud del salto).

Asimismo, la Figura 5.6 muestra el comportamiento de la asignacion de cada activo dentro del
portafolio 6ptimo y su evolucion para diferentes grados de aversion al riesgo, al respecto, de los
resultados mostrados en la Tabla 5.9 y de la Figura 5.6 se aprecia que a medida que aumenta la
aversion al riesgo, la inversion en el MSCI PERU ALL (Mercado Peruano), MSCI EM IMI
(Mercado Emergente) y el activo libre de riego se reduce mientras que la inversion en el MSCI
WORLD IMI (Mercado Desarrollado) y el MSCI FM (Mercado Frontera) aumenta, ello implica
que a medida que aumenta la aversion al riesgo se reduce el grado de apalancamiento en el
portafolio, fluctuando de una posicién corta de 2.01 para una aversion al riesgo de 2 hasta llegar
a una posicion corta de 0.402 para una aversion al riesgo de 10. Asimismo, la inversion en el
MSCI PERU ALL se reduce de 0.92 para una aversion al riesgo de 2 hasta llegar a 0.18 para una

5 Considerar que las amplitudes son negativas y que en el caso de ocurrir un salto, el precio y rendimiento
este activo es el que se reduce més respecto a los otros activos

6 El rendimiento de la data es igual al rendimiento del modelo de difusion puro

" Ver ecuaciones (56) al (59).
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aversion al riesgo de 10; la inversion en el MSCI EM IMI se reduce de 0.46 para una aversion al
riesgo de 2 hasta llegar a 0.09 para una aversion al riesgo de 10 mientras que la inversion en el
activo libre de riesgo se reduce de 1.63 para una aversién al riesgo de 2 hasta llegar a 1.12 para
una aversion al riesgo de 10; lo contrario ocurre con los otros dos activos riesgosos, en el caso del
MSCI WORLD IMI la inversién aumenta de -0.77 para una aversién al riesgo de 2 hasta llegar a
-0.15 para una aversidn al riesgo de 10 mientras que la inversién en el MSCI FM aumenta de -1.2
para una aversion al riesgo de 2 hasta llegar a -0.24 para una aversion al riesgo de 10.

Comparando ambos modelos se aprecia gque el considerar la presencia de saltos sistémicos en el
rendimiento de los activos produce un cambio en la asignacion de los activos dentro del portafolio
ademas de intervenir en el grado de apalancamiento del portafolio, al respecto, se aprecia que, por
ejemplo, para una aversion al riesgo igual a 2.5, la inversion en el MSCI PERU ALL aumenta de
0.6325 en el modelo sin saltos® a 0.736 en el modelo con saltos®, la inversién en el MSCI EM IMI
aumenta de 0.346 en el modelo sin saltos a 0.369 en el modelo con saltos mientras que la inversion
en el MSCI FM aumenta de -1.09 en el modelo sin saltos a -0.99 en el modelo con saltos; por el
contrario, la inversion en el MSCI WORLD IMI disminuye de -0.55 en el modelo sin saltos a un
valor de -0.62 en el modelo con saltos mientras que la inversidn en el activo libre de riesgo
disminuye de 1.66 en el modelo sin saltos a 1.50 en el modelo con saltos. La Tabla 5.10 muestra
la diferencia de los pesos de los portafolios dptimos entre el modelo de difusion de saltos y el
modelo de difusion puro para los diversos coeficientes de aversion al riesgo, al respecto, se aprecia
que a medida que aumenta el grado de aversidn al riesgo en el inversionista las diferencia entre
los pesos de los dos modelos se reduce, ello implica que mientras mayor sea la aversion al riesgo
se reduce el efecto de los saltos en la asignacion de los portafolios 6ptimos.

Considerando que los Fondos de Pensiones estan prohibidos de realizar ventas en corto y tampoco
pueden apalancarse, se procederd a incluir dichas restricciones en el Modelo de Difusion Puro y
en el Modelo de Difusion de Saltos, no obstante, primero se analizara los resultados del Modelo
Media Varianza toda vez que este modelo es el que utilizan actualmente los fondos de pensiones
como modelo de asignacién de activos 6ptimo.

La Tabla 5.11 contiene la composicion del portafolio 6ptimo obtenido mediante el Modelo Media
Varianza de Markowitz para valores de rendimiento esperado de 3%, 4%, 5%, 6%, 6%, 7%, 8%,
9%, 10%, 11% y 12% segun lo planteado en (42), asimismo, se reporta el riesgo del portafolio
anual y el ratio de Sharpe respectivo. Al respecto se aprecia que a medida que aumenta la
rentabilidad esperada vy el riesgo del portafolio, aumenta el peso del MSCI PERU ALL (Mercado
Peruano) y del MSCI EM IMI (Mercado Emergente), mientras que disminuye el peso del MSCI
WORLD IMI (Mercado Desarrollado) y MSCI FM (Mercado Frontera) en el portafolio 6ptimo,
ello guarda relacién con los resultados obtenidos con el modelo de difusion puro y con el modelo
de difusion de saltos en la medida que un aumento en la aversién al riesgo implica un riesgo bajo
para el portafolio y por ende una rentabilidad esperada baja.

Con el objetivo de comparar el modelo media varianza con los modelos de difusién puro y de
difusion de saltos, se incorporara la aversion al riesgo en el modelo media varianza segun lo
planteado en el problema de maximizacion de las ecuaciones (43) y (44), la Tabla 5.14 muestra
la composicion del portafolio 6ptimo obtenido mediante el Modelo Media Varianza con aversion
al riesgo para un rango de coeficientes de aversion al riesgo que van desde 2 hasta 10, asimismo
la Figura 5.9 muestra la evolucion de la composicion del portafolio 6ptimo para los diferentes
valores de coeficientes de aversion al riesgo. Al respecto se aprecia que a medida que aumenta la
aversion al riesgo, disminuye el peso del MSCI PERU ALL (Mercado Peruano) pasando de un
peso de 71.4% para una aversion al riesgo de 2 hasta un peso de 10.2% para una aversién al riesgo
de 10, del mismo modo disminuye el peso del MSCI EM IMI (Mercado Emergente) pasando de
un peso de 19.98% para una aversion al riesgo de 2 hasta un peso de 0% para una aversion al

8 Modelo de Difusién Puro
9 Modelo de Difusion de Saltos

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP ! gx_}\éeagﬁmn

DEL PERU

riesgo de 10, sin embargo, aumenta el peso
pasando de un peso de 8.5% para una aversion al riesgo de 2 hasta un peso de 33.3% para una
aversion al riesgo de 10, mientras que el MSCI FM (Mercado Frontera) también aumenta pasando
de un peso de 0% para una aversion al riesgo de 2 hasta un peso de 56.5% para una aversion al
riesgo de 10.

Como se menciono, el modelo de difusién puro y el modelo de difusion de saltos son modelos sin
restricciones, sin embargo, en la normativa peruana las AFPs estan prohibidas de realizar ventas
en corto con los activos del portafolio®® y de apalancar el portafolio!!, por lo tanto es necesario
incorporar estas restricciones en el modelo de difusion puro y en el modelo de difusion de saltos,
la metodologia para obtener el portafolio éptimo con restricciones para cada aversion al riesgo se
detallé en el acapite 4.2.3 y en las ecuaciones (38) al (41).

La Tabla 5.12 muestra la composicion del portafolio 6ptimo obtenido mediante el modelo de
difusion puro con restricciones para el rango de coeficiente de aversion al riesgo de 2 hasta 10,
asimismo, la Figura 5.7 muestra la evolucién del portafolio éptimo del modelo de difusion puro
con restricciones para los diferentes valores de coeficientes de aversion al riesgo. Al respecto se
aprecia que a medida que aumenta la aversion al riesgo, disminuye el peso del MSCI PERU ALL
(Mercado Peruano) pasando de un peso de 71.51% para una aversion al riesgo de 2 hasta un peso
de 10.93% para una aversion al riesgo de 10, del mismo modo disminuye el peso del MSCI EM
IMI (Mercado Emergente) pasando de un peso de 22.39% para una aversion al riesgo de 2 hasta
un peso de 0% para una aversion al riesgo de 10, sin embargo, aumenta el peso del MSCI WORLD
IMI (Mercado Desarrollado) pasando de un peso de 6.1% para una aversion al riesgo de 2 hasta
un peso de 34.62% para una aversion al riesgo de 10, mientras que el MSCI FM (Mercado
Frontera) también aumenta pasando de un peso de 0% para una aversion al riesgo de 2 hasta un
peso de 54.44% para una aversion al riesgo de 10.

La Tabla 5.13 muestra la composicion del portafolio éptimo obtenido mediante el modelo de
difusion de saltos con restricciones para el rango de coeficiente de aversion al riesgo de 2 hasta
10, asimismo, la Figura 5.8 muestra la evolucion del portafolio 6ptimo del modelo de difusion de
saltos con restricciones para los diferentes valores de coeficientes de aversion al riesgo. Al
respecto se aprecia que a medida que aumenta la aversion al riesgo, disminuye el peso del MSCI
PERU ALL (Mercado Peruano) pasando de un peso de 81.61% para una aversion al riesgo de 2
hasta un peso de 8.5% para una aversion al riesgo de 10, del mismo modo disminuye el peso del
MSCI EM IMI (Mercado Emergente) pasando de un peso de 18.38% para una aversion al riesgo
de 2 hasta un peso de 0% para una aversion al riesgo de 10, sin embargo, aumenta el peso del
MSCI WORLD IMI (Mercado Desarrollado) pasando de un peso de 0% para una aversién al
riesgo de 2 hasta un peso de 34.6% para una aversion al riesgo de 10, mientras que el MSCI FM
(Mercado Frontera) también aumenta pasando de un peso de 0% para una aversion al riesgo de 2
hasta un peso de 54.44% para una aversion al riesgo de 10.

La Tabla 5.15 muestra la diferencia en los pesos entre el modelo de difusion de saltos con
restricciones y el modelo de difusion puro con restricciones, asimismo, la Figura 5.10 muestra la
evolucion de la diferencia entre los pesos para los diferentes valores de coeficiente de aversion al
riesgo. Al respecto, se aprecia que el modelo de difusion de saltos asigna un mayor peso respecto
al modelo de difusion puro dentro del portafolio 6ptimo al MSCI PERU ALL (Mercado Peruano)
para los valores de coeficiente de aversion al riesgo desde 2 hasta 7 mientras que le asigna un
menor peso para coeficientes de aversion al riesgo desde 8 hasta 10. Asimismo, se aprecia que el
modelo de difusion de saltos a diferencia del modelo de difusion puro asigna un menor peso al
MSCI WORLD IMI (Mercado Desarrollado), mientras que en el caso del MSCI FM (Mercado
Frontera) se aprecia una mayor asignacion en comparacion con el modelo de difusién puro. Por
otro lado, se aprecia un comportamiento opuesto entre el MSCI EM IMI (Mercado Emergente) y

10 Shortselling risky assets
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el MSCI WORLD IMI (Mercado Desarrollado), se muestra en la Figura 5.10 que el modelo de
difusion de saltos asigna un menor peso al MSCI WORLD IMI y en su lugar lo asigna al MSCI
EM IMI. También se aprecia que para valores menores de aversion al riesgo el modelo de difusion
de saltos a diferencia del modelo de difusién puro asigna un mayor peso a los activos con menor
intensidad de salto, es decir, a los activos que caen méas cuando ocurre un salto, ello debido a que
los valores del rendimiento del modelo de difusion de saltos son mayores cuando la amplitud del
salto es mas negativa, no obstante a medida que aumenta la aversién al riesgo las diferencias entre
ambos modelos se reducen y el peso de los activos con mayor amplitud de salto (menos negativo)
aumenta en el modelo de difusion de saltos en comparacion con el modelo de difusion puro. En
conclusién, para menores valores de aversion al riesgo, el modelo de difusion de saltos, que si
reconoce los saltos a diferencia del modelo de difusion puro que no reconoce los saltos, asigna un
mayor peso a activos con menor amplitud de salto (mas negativo) mientras que para mayores
valores de aversion al riesgo, el modelo de difusion de saltos a diferencia del modelo de difusion
puro asigna un mayor peso a activos con mayor amplitud del salto (menos negativo).

La Tabla 5.16 muestra la diferencia en los pesos entre el modelo de difusion de saltos con
restricciones y el modelo media varianza, asimismo, la Figura 5.11 muestra la evolucion de la
diferencia entre los pesos para los diferentes valores de coeficiente de aversion al riesgo. Al
respecto, se aprecia que el modelo de difusion de saltos asigna un mayor peso, respecto al modelo
media varianza, al activo MSCI PERU ALL (Mercado Peruano) para los valores de coeficiente
de aversion al riesgo desde 2 hasta 7 mientras que le asigna un menor peso para coeficientes de
aversion al riesgo desde 8 hasta 10, estas diferencias son mayores que las diferencias respecto al
modelo de difusién puro presentado en el parrafo anterior. Asimismo, se aprecia que el modelo
de difusion de saltos a diferencia del modelo media varianza asigna un menor peso al MSCI
WORLD IMI (Mercado Desarrollado), mientras que en el caso del MSCI FM (Mercado Frontera)
se aprecia una mayor asignacion en comparacion con el modelo media varianza. Por otro lado, al
igual que las diferencias con el modelo de difusion puro, también se aprecia un comportamiento
opuesto entre el MSCI EM IMI (Mercado Emergente) y el MSCI WORLD IMI (Mercado
Desarrollado), se muestra en la Figura 5.11 que el modelo de difusion de saltos asigna un menor
peso al MSCI WORLD IMI y en su lugar lo asigna al MSCI EM IMI. También se aprecia que
para valores menores de aversién al riesgo el modelo de difusion de saltos a diferencia del modelo
media varianza asigna un mayor peso a los activos con menor intensidad de salto, es decir, a los
activos que caen mas cuando ocurre un salto, ello debido a que los valores del rendimiento del
modelo de difusion de saltos son mayores cuando la amplitud del salto es méas negativa, no
obstante a medida que aumenta la aversion al riesgo las diferencias entre ambos modelos se
reducen y el peso de los activos con mayor amplitud de salto (menos negativo) aumenta en el
modelo de difusion de saltos en comparacion con el modelo media varianza. En conclusién, para
menores valores de aversion al riesgo, el modelo de difusion de saltos, que si reconoce los saltos
a diferencia del modelo media varianza que no reconoce los saltos, asigna un mayor peso a activos
con menor amplitud de salto (mas negativo) mientras que para mayores valores de aversion al
riesgo, el modelo de difusién de saltos a diferencia del modelo media varianza asigna un mayor
peso a activos con mayor amplitud del salto (menos negativo).

La Tabla5.17 muestra la diferencia en los pesos entre el modelo de difusion puro con restricciones
y el modelo media varianza, asimismo, la Figura 5.12 muestra la evolucion de la diferencia entre
los pesos para los diferentes valores de coeficiente de aversion al riesgo. Al respecto, se aprecia
que las diferencias son minimas para los coeficientes de aversion al riesgo de 2 a 5, sin embargo
las diferencias se incrementan a medida que aumenta la aversion al riesgo. Se muestra que el
modelo de difusion puro, a diferencia del modelo media varianza, asigna un mayor peso al MSCI
PERU ALL (Mercado Peruano) para los valores de coeficiente de aversién al riesgo mayores a 5,
asimismo, asigna un mayor peso al MSClI WORLD IMI (Mercado Desarrollado) también a partir
de 5, sin embargo, asigna un menor peso al MSCI FM (Mercado Frontera) a partir de 5. Por otro
lado, se aprecia que los pesos asignados al MSCI EM IMI (Mercado Emergente) son iguales en
ambos modelos.
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Coeficiente de Aversion al Riesgo (Gamma)

. 4 5 6 7
Peso invertido en el MSCI PERU ALL 0.79069 0.63255 0.52713 0.39534 0.31628 0.26356 0.22591 0.19767 0.17571 0.15814
Peso invertido en el MSCI WORLD IMI -0.68980 -0.55184 -0.45987 -0.34490 -0.27592 | -0.22993 | -0.19709 -0.17245 -0.15329 -0.13796
Peso invertido en el MSCI EM IMI 0.43251 0.34601 0.28834 0.21626 0.17301 0.14417 0.12358 0.10813 0.09611 0.08650
Peso invertido en el MSCI FM -1.36909 -1.09527 -0.91273 -0.68454 -0.54764 -0.45636 -0.39117 -0.34227 -0.30424 -0.27382
Peso invertido en el Activo Libre de Riesgo 1.83569 1.66855 1.55713 1.41784 1.33428 1.27856 1.23877 1.20892 1.18571 1.16714

Tabla 5.8. Portafolio Optimo — Modelo de Difusion Puro Sin Restricciones

Modelo de Difusion de Saltos

Coeficiente de Aversion al Riesgo (Gamma)

5EHRE

Descripcién

4

5

6

7

Peso invertido en el MSCI PERU ALL 0.92004 0.73604 0.61337 0.46004 0.36803 0.30670 0.26288 0.23002 0.20447 0.18402
Peso invertido en el MSCI WORLD IMI -0.77508 -0.62006 -0.51671 -0.38753 -0.31002 -0.25835 | -0.22144 -0.19376 -0.17223 -0.15501
Peso invertido en el MSCI EM IMI 0.46181 0.36945 0.30788 0.23091 0.18473 0.15394 0.13195 0.11545 0.10263 0.09236
Peso invertido en el MSCI FM -1.23875 -0.99096 -0.82578 -0.61931 -0.49544 -0.41286 | -0.35388 -0.30964 -0.27524 -0.24771

Peso invertido en el Activo Libre de Riesgo 1.63198 1.50553 1.42124 1.31590 1.25270 1.21058 1.18049 1.15793 1.14038 1.12634

Tabla 5.9. Portafolio Optimo —

Diferencia Difusion Salto - Difusion Puro

Modelo de Difusion de Saltos Sin Restricciones

Coeficiente de Aversion al Riesgo (Gamma)

Pesos

wl
w2
w3
w4
w5

Descripcién 4 5 6 7

Peso invertido en el MSCI PERU ALL 0.12935 0.10349 0.08625 0.06469 0.05176 0.04313 | 0.03697 0.03235 0.02876 0.02588
Peso invertido en el MSCI WORLD IMI -0.08528 | -0.06822 | -0.05684 -0.04263 | -0.03410 | -0.02842 | -0.02436 | -0.02131 -0.01894 -0.01705
Peso invertido en el MSCI EM IMI 0.02930 0.02344 0.01953 0.01465 0.01172 0.00977 | 0.00837 0.00733 0.00651 0.00586
Peso invertido en el MSCI FM 0.13034 0.10431 0.08695 0.06523 0.05219 0.04350 | 0.03729 0.03263 0.02901 0.02611
Peso invertido en el Activo Libre de Riesgo | -0.20371 | -0.16303 | -0.13589 -0.10194 | -0.08157 | -0.06798 | -0.05828 | -0.05100 -0.04533 -0.04080

Tabla 5.10. Diferencia Pesos — Modelo de Difusion de Saltos menos Modelo de Difusién Puro Sin Restricciones
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Modelo de Media Varianza Pesos del Portafolio Optimo
Descripcion E[R]=3% E[R]=4% E[R]=5% E[R]=6% E[R]=7% E[R]=8% E[R]=9% E[R] =10% E[R] =11% E[R] =12%

wl Peso invertido en el MSCI PERU ALL 0.19288 0.24887 0.30174 0.35461 0.40749 0.46036 0.51323 0.56610 0.61898 0.67185
w2 Peso invertido en el MSCI WORLD IMI 0.31930 0.30548 0.28241 0.25934 0.23627 0.21320 0.19013 0.16706 0.14400 0.12093
w3 Peso invertido en el MSCI EM IMI 0.00000 0.00825 0.03154 0.05483 0.07811 0.10140 0.12468 0.14797 0.17126 0.19454
w4 Peso invertido en el MSCI FM 0.48782 0.43740 0.38431 0.33122 0.27813 0.22504 0.17195 0.11886 0.06577 0.01268
Riesgo del Portafolio Anual 16.83% 17.85% 18.99% 20.25% 21.60%  23.01%  24.49% 26.02% 27.60% 29.20%
Rendimiento Esperado del Portafolio Anual 3.00% 4.00% 5.00% 6.00% 7.00% 8.00% 9.00% 10.00% 11.00% 12.00%

Ratio de Sharpe 0.059 0.112 0.158 0.198 0.232 0.261 0.286 0.307 0.326 0.342
Tabla 5.11. Portafolio Optimo — Modelo Media Varianza

Modelo de Difusién Puro Coeficiente de Aversion al Riesgo (Gamma)
Descripcién 4 5 6 7
wil Peso invertido en el MSCI PERU ALL 0.71511 0.55988 0.45931 0.33359 0.25816 0.20824 0.17294 0.14646 0.12587 0.10939
w2 Peso invertido en el MSCI WORLD IMI 0.06092 0.17003 0.21379 0.26850 0.30133 0.31955 0.32907 0.33621 0.34177 0.34622
w3 Peso invertido en el MSCI EM IMI 0.22397 0.14548 0.10121 0.04586 0.01265 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
wi Peso invertido en el MSCI FM 0.00000 0.12461 0.22570 0.35205 0.42786 0.47221 0.49799 0.51732 0.53236 0.54439

Tabla 5.12. Portafolio Optimo — Modelo de Difusion Puro Con Restricciones

Modelo de Difusion de Saltos Coeficiente de Aversion al Riesgo (Gamma)
Descripcién 4 5 6 7
wil Peso invertido en el MSCI PERU ALL 0.81612 0.65778 0.53739 0.39170 0.29440 0.22793 0.17905 0.14115 0.11054 0.08503
w2 Peso invertido en el MSCI WORLD IMI 0.00000 0.04861 0.11726 0.24352 0.27320 0.29445 0.31090 0.32438 0.33590 0.34605
w3 Peso invertido en el MSCI EM IMI 0.18388 0.17912 0.12707 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
w4 Peso invertido en el MSCI FM 0.00000 0.11449 0.21828 0.36478 0.43240 0.47762 0.51004 0.53447 0.55356 0.56892

Tabla 5.13. Portafolio Optimo — Modelo de Difusion de Saltos Con Restricciones
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Modelo de Media Varianza con Aversion al Riesgo Coeficiente de Aversion al Riesgo (Gamma)
Pesos Descripcion 4 5 6 7
wl Peso invertido en el MSCI PERU ALL 0.71477 0.56008 0.45944 0.33365 0.25818 0.20689 0.16937 0.14123 0.11935 0.10184
w2 Peso invertido en el MSCI WORLD IMI 0.08543 0.16970 0.21360 0.26849 0.30142 0.31718 0.32286 0.32711 0.33043 0.33308
w3 Peso invertido en el MSCI EM IMI 0.19980 0.14531 0.10099 0.04559 0.01236 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
w4 Peso invertido en el MSCI FM 0.00000 0.12492 0.22596 0.35226 0.42805 0.47594 0.50777 0.53165 0.55023 0.56508

Tabla 5.14. Portafolio Optimo — Modelo Media Varianza con Aversion al Riesgo

Diferencia Difusion Salto - Difusion Puro Coeficiente de Aversion al Riesgo (Gamma)
Pesos Descripcion 4 5 6 7
wl Peso invertido en el MSCI PERU ALL 0.10101 0.09790 0.07808 0.05811 0.03624 0.01968 0.00611 -0.00531 -0.01532 -0.02437
w2 Peso invertido en el MSCI WORLD IMI -0.06092 | -0.12141 -0.09653 -0.02498 -0.02813 | -0.02510 | -0.01817 -0.01183 -0.00587 -0.00016
w3 Peso invertido en el MSCI EM IMI -0.04009 0.03363 0.02587 -0.04586 -0.01265 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
w4 Peso invertido en el MSCI FM 0.00000 -0.01012 -0.00742 0.01273 0.00455 0.00542 0.01206 0.01714 0.02120 0.02453

Tabla 5.15. Diferencia Pesos — Modelo de Difusidn de Saltos Con Restricciones menos Modelo de Difusién Puro Con Restricciones

Diferencia Difusion Salto - Media Varianza Coeficiente de Aversion al Riesgo (Gamma)
Pesos Descripcién 4 5 6 7
wil Peso invertido en el MSCI PERU ALL 0.10135 0.09770 0.07795 0.05805 0.03622 0.02104 0.00968 -0.00008 -0.00880 -0.01681
1 Peso invertido en el MSCI WORLD IMI -0.08543 -0.12108 -0.09634 -0.02497 -0.02822 | -0.02273 | -0.01195 -0.00273 0.00547 0.01298
w3 Peso invertido en el MSCI EM IMI -0.01592 0.03380 0.02608 -0.04559 -0.01236 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
w4 Peso invertido en el MSCI FM 0.00000 -0.01043 -0.00768 0.01252 0.00436 0.00169 0.00227 0.00281 0.00333 0.00383

Tabla 5.16. Diferencia Pesos — Modelo de Difusién de Saltos Con Restricciones menos Modelo Media Varianza

Diferencia Difusion Puro - Media Varianza Coeficiente de Aversion al Riesgo (Gamma)
Pesos Descripcién 4 5 6 7
wil Peso invertido en el MSCI PERU ALL 0.00034 -0.00020 -0.00014 -0.00006 -0.00002 0.00136 0.00357 0.00523 0.00652 0.00755
7 Peso invertido en el MSCI WORLD IMI -0.02451 0.00033 0.00019 0.00001 -0.00009 0.00237 0.00622 0.00910 0.01134 0.01314
w3 Peso invertido en el MSCI EM IMI 0.02417 0.00017 0.00021 0.00026 0.00030 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
w4 Peso invertido en el MSCI FM 0.00000 -0.00030 -0.00026 -0.00022 -0.00019 | -0.00373 | -0.00979 -0.01433 -0.01786 -0.02069

Tabla 5.17. Diferencia Pesos — Modelo de Difusién Puro Con Restricciones menos Modelo Media Varianza
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Aversion al Riesgo vs Pesos Portafolio Optimo Modelo de Difusién Puro sin Restricciones
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Figura 5.5. Portafolio Modelo de Difusion Puro sin Restricciones vs Aversion al Riesgo

Aversion al Riesgo vs Pesos Portafolio Optimo Modelo de Difusion de Saltos sin Restricciones
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Figura 5.6. Portafolio Modelo de Difusion de Saltos sin Restricciones vs Aversién al Riesgo
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Awersion al Riesgo vs Pesos Portafolio Optimo Modelo de Difusion Puro con Restricciones
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Figura 5.7. Portafolio Modelo de Difusion Puro Con Restricciones vs Aversion al Riesgo

Aversion al Riesgo vs Pesos Portafolio Optimo Modelo de Difusion de Saltos con Restricciones
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Figura 5.8. Portafolio Modelo de Difusion de Saltos Con Restricciones vs Aversion al Riesgo
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Aversion al Riesgo vs Pesos Portafolio Optimo Modelo Media Varianza
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Figura 5.9. Portafolio Modelo Media Varianza vs Aversion al Riesgo

Awersion al Riesgo vs Diferencia de Pesos
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Figura 5.10. Diferencia de Pesos Difusion de Saltos —Difusion Puro con Restricciones
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Figura 5.11. Diferencia de Pesos Difusion de Saltos con Restricciones — Media Varianza
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Segun informacion de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), al 31 de agosto
2014, el portafolio de renta variable del Fondo 3 presentaba una rentabilidad real de 8.6% y un
riesgo real de 24.5%, no obstante, con el objetivo de compararlo con los portafolios obtenidos
con los modelos de difusion puro, difusion de saltos y media varianza, es necesario adaptar cada
activo del portafolio de renta variable del Fondo 3 a los activos utilizados como proxy en la
presente investigacion, al respecto, la Tabla 5.18 muestra la composicion del portafolio de renta
variable del Fondo 3 adaptado a los activos proxy, asimismo, se muestra el riesgo, rendimiento y
ratio de Sharpe.

Descripcion

Peso invertido en el MSCI PERU ALL 0.36805

Peso invertido en el MSCI WORLD IMI 0.61555

Peso invertido en el MSCI EM IMI 0.01551

Peso invertido en el MSCI FM 0.00089

Riesgo del Portafolio Anual 24.986%

Rendimiento Esperado del Portafolio Anual 8.849%
Ratio de Sharpe 0.27

Tabla 5.18. Portafolio de Renta Variable — Fondo 3

La Figura 5.13 muestra la frontera eficiente obtenida mediante el modelo media varianza,
asimismo, se presenta el portafolio de renta variable del Fondo 3 real y el portafolio de renta
variable del Fondo 3 adaptado, al respecto, utilizando los portafolios 6ptimos obtenidos para el
modelo de difusion puro con restricciones presentados en la Tabla 5.12, se obtuvo que el
portafolio que se adapta mejor al portafolio de renta variable del Fondo 3 corresponde al portafolio
de un inversionista con un coeficiente de aversion al riesgo igual a 2.5.

Al respecto, en la Figura 5.13 se ha colocado el portafolio 6ptimo del modelo de difusion puro 'y
del modelo de difusion de saltos sin restricciones y con restricciones correspondientes para un
coeficiente de aversion al riesgo igual a 2.5. Utilizando los resultados presentados en las Tablas
5.8 al 5.17, se aprecia que para un coeficiente de aversién al riesgo igual a 2.5, mediante los
modelos sin restricciones, la inversion en el MSCI PERU ALL (Mercado Peruano) aumenta de
0.6325 en el modelo de difusion puro a 0.736 en el modelo de difusién de saltos, asimismo, la
inversion en el MSCI EM IMI (Mercado Emergente) aumenta de 0.346 en el modelo de difusion
puro a 0.369 en el modelo de difusion de saltos mientras que la inversién en el MSCI FM
(Mercado Frontera) aumenta de -1.09 en el modelo de difusion puro a -0.99 en el modelo de
difusidn de saltos; por el contrario, la inversion en el MSCI WORLD IMI (Mercado Desarrollado)
disminuye de -0.55 en el modelo de difusion puro a un valor de -0.62 en el modelo de difusion de
saltos, finalmente, la inversion en el activo libre de riesgo disminuye de 1.66 en el modelo de
difusién puro a 1.50 en el modelo de difusion de saltos. Considerando los modelos con
restricciones, la inversion en el MSCI PERU ALL (Mercado Peruano) aumenta de 0.559 en el
modelo de difusion puro a 0.657 en el modelo de difusion de saltos, asimismo, la inversion en el
MSCI EM IMI (Mercado Emergente) aumenta de 0.145 en el modelo de difusion puro a0.179 en
el modelo de difusion de saltos, por el contrario, la inversion en el MSCI FM (Mercado Frontera)
disminuye de 0.124 en el modelo de difusion puro a 0.114 en el modelo de difusion de saltos;
asimismo, la inversion en el MSC1 WORLD IMI (Mercado Desarrollado) también disminuye de
0.17 en el modelo de difusion puro a un valor de 0.04 en el modelo de difusion de saltos. Respecto
al modelo media varianza con aversion al riesgo, la inversién en el MSCI PERU ALL es de 0.55,
en el caso del MSCI WORLD IMI es de 0.169, en el MSCI EM IMI es de 0.145 mientras que en
el MSCI FM es de 0.124.

Finalmente, en la Figura 5.13 se aprecia que los portafolios 6ptimos del modelo de difusion puro
y del modelo de difusidn de saltos sin restricciones estan fuera de la frontera eficiente debido a
gue son modelos que consideran dentro de su compaosicion inversién en el activo libre de riesgo,
mientras que los portafolios éptimos del modelo de difusién puro y del modelo de difusién de
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saltos con restricciones si se encuentran dentro de la frontera eficiente, lo cual podria indicar una
supuesta no optimalidad, no obstante, es necesario mencionar que el modelo de difusién puro y
el modelo de difusion de saltos son modelos en tiempo continuo mientras que el modelo media
varianza es un modelo en tiempo discreto, por lo que no es posible realizar simplemente una
comparacién en términos de rendimiento y riesgo, en vista de ello, Das y Uppal (2004) plantearon
realizar la comparacion de los modelos determinando el valor de la funcion de utilidad y utilizar
como medida de comparacidn el célculo del Costo del Equivalente de Certeza (CEQ).
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Modelo de Difusion de Saltos Sin Restricciones (gamma = 2.5)
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Modelo de Difusiéon de Saltos Con Restricciones (gamma = 2.5)
Fondo 3 - Renta Variable
Fondo 3 - Renta Variable Real

Figura 5.13. Frontera Eficiente

5.4. Costo del Equivalente de Certeza (CEQ)

Se procedera a calcular el efecto de ignorar la presencia de saltos en los rendimientos de los
activos y en la seleccion de portafolio en la Utilidad Esperada mediante la determinacion del
Costo de Equivalente de Certeza (CEQ) el cual mide la riqueza adicional que se necesita para
incrementar la utilidad esperada de la riqueza bajo la estrategia subOptima hasta alcanzar la
utilidad esperada de la riqueza bajo la estrategia 6ptima, es decir, el monto adicional que hace que
la utilidad esperada bajo la estrategia subdptima sea igual a la utilidad esperada bajo la estrategia
Optima, el CEQ se calculara para diversos horizontes de inversion y coeficientes de aversién al
riesgo relativo para los portafolios 6ptimos con restricciones. Segun la metodologia planteada en
el capitulo 4, para determinar el CEQ se utiliza los portafolios 6ptimos de cada modelo con
restricciones obtenidos para cada nivel de aversién al riesgo y utilizando las expresiones (64) y
(65) se procede a estimar el CEQ para diversos horizontes de inversion que van desde 30 dias
hasta 1250 dias (5 afios).
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La Tabla 5.19 muestra el Equivalente de Certeza (CEQ) del Modelo de Difusion Puro con
Restricciones respecto al Modelo de Difusion de Saltos con Restricciones mientras que la Tabla
5.20 muestra el Equivalente de Certeza (CEQ) del Modelo de Difusidén Puro con Restricciones
respecto al Modelo de Difusién de Saltos con Restricciones en Nuevos Soles, asimismo, las
Figuras 5.14 y 5.15 muestran la relacién entre la aversion al riesgo, el horizonte de inversion y el
CEQ obtenidos de la Tabla 5.19, al respecto, se aprecia que el CEQ es mayor para valores de
aversion al riesgo menores, se muestra que a medida que aumenta el horizonte de inversion el
valor del CEQ también aumenta, por otro lado, a medida que aumenta la aversion al riesgo, el
CEQ disminuye hasta un valor de aversion al riesgo de 7, luego aumenta hasta el valor de aversién
al riesgo de 10. En esa misma linea, también se analizara los resultados de los portafolios de los
modelos sin restricciones, al respecto, la Tabla 5.21 muestra el Equivalente de Certeza (CEQ) del
Modelo de Difusion Puro sin Restricciones respecto al Modelo de Difusion de Saltos sin
Restricciones mientras que la Tabla 5.22 muestra el CEQ en Nuevos Soles, asimismo, la Figura
5.16 muestra la relacion entre la aversién al riesgo, el horizonte de inversion y el CEQ obtenidos
en la Tabla 5.21, segun ello, se aprecia que el CEQ es mayor cuando el horizonte de inversién es
mayor, ademas el CEQ disminuye a medida que aumenta el coeficiente de aversion al riesgo.

Por lo tanto, el costo de no considerar los saltos en los rendimientos de los activos medido a través
del CEQ aumenta en la medida que el horizonte de inversion aumente y el coeficiente de aversion
al riesgo disminuya. De los resultados mostrados en las Tablas 5.19 y 5.20 que corresponden a
los modelos con restricciones se aprecia que para un coeficiente de aversion al riesgo de 2, el
CEQ es igual a 0.06% para un horizonte de inversion de 1 afio y se incrementa a 0.3% para un
horizonte de inversion de 5 afios. Esto significa que para un inversionista con una riqueza inicial
de S/. 10 000, el costo de ignorar los saltos aumenta de S/. 6 para un horizonte de inversién de 1
afo a S/. 30 para un horizonte de inversion de 5 afios, no obstante, segun los resultados mostrados
en las Tablas 5.21 y 5.22 que corresponden a los modelos sin restricciones se aprecia un efecto y
costo mayor, por ejemplo, para una aversion al riesgo de 2, el CEQ es igual a 0.14% para un
horizonte de inversion de 1 afio y se incrementa a 0.73% para un horizonte de inversion de 5 afios.
Esto significa que para un inversionista con una riqueza inicial de S/. 10 000, el costo de ignorar
los saltos aumenta de S/. 14.61 para un horizonte de inversion de 1 afio a S/. 73.25 para un
horizonte de inversion de 5 afios.

Del mismo modo, respecto al modelo media-varianza, La Tabla 5.23 muestra el Equivalente de
Certeza (CEQ) del Modelo Media-Varianza respecto al Modelo de Difusion de Saltos con
Restricciones mientras que la Tabla 5.24 muestra el CEQ en Nuevos Soles, asimismo, las Figuras
5.17 y 5.18 muestran la relacion entre la aversion al riesgo, el horizonte de inversion y el CEQ
obtenidos de la Tabla 5.23, al respecto, se aprecia que el CEQ es mayor para mayores horizontes
de inversion, asimismo el CEQ disminuy6 a medida que aumento el coeficiente de aversion al
riesgo hasta llegar a 8, luego aumentd hasta llegar a 10. De los resultados mostrados en la Tabla
5.23 se aprecia que para un coeficiente de aversion al riesgo de 2, el CEQ es igual a 0.065% para
un horizonte de inversion de 1 afio y se incrementa a 0.33% para un horizonte de inversion de 5
afios. Esto significa que para un inversionista con una riqueza inicial de S/. 10 000, el costo de
ignorar los saltos aumenta de S/. 6.52 para un horizonte de inversion de 1 afio a S/. 32.65 para un
horizonte de inversion de 5 afios, con ello se concluye que el costo de ignorar la presencia de los
saltos en los rendimientos de los activos y en la seleccion de portafolio es ligeramente mayor
utilizando el modelo media-varianza que el modelo de difusion puro, es decir, para igualar a la
utilidad esperada de la riqueza bajo el modelo de difusién de saltos es necesario afiadir un mayor
monto de dinero al modelo media-varianza en comparacion con el modelo de difusion puro, por
ejemplo, como se menciono, para un coeficiente de aversion de 2 y horizonte de inversion 5 afios,
el monto que se debe afiadir o costo de ignorar es S/.32 en el modelo de difusién puro, mientras
gue en el modelo media-varianza el monto que se debe afiadir es S/.30.

Como se menciond, el portafolio que se adapta mejor al portafolio de renta variable del Fondo 3
corresponde al portafolio de un inversionista con un coeficiente de aversidn al riesgo igual a 2.5,
segun ello, las Tablas 5.25 y 5.26 muestran la comparacion del Equivalente de Certeza (CEQ) del
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Modelo de Difusion Puro con Restricciones respecto al Modelo de Saltos con
Restricciones y del Modelo Media-Varianza respecto al Modelo de Difusion de Saltos con
Restricciones para el coeficiente de aversion al riesgo de 2.5, asimismo se calcul6 el CEQ del
Portafolio de Renta Variable del Fondo 3 respecto al Modelo de Difusion de Saltos con
Restricciones, al respecto, se aprecia que en el caso del modelo de difusion puro respecto al
modelo de difusion de saltos, el CEQ es igual a 0.05722% para un horizonte de inversion de 1
afio y se incrementa a 0.286% para un horizonte de inversion de 5 afios, lo cual implica que para
una riqueza inicial de S/. 10 000, el costo de ignorar los saltos aumenta de S/. 5.722 para un
horizonte de inversion de 1 afio a S/. 28.642 para un horizonte de inversion de 5 afios, asimismo,
en el caso del modelo media-varianza, el CEQ es igual a 0.05709% para un horizonte de inversion
de 1 afio y se incrementa a 0.285% para un horizonte de inversion de 5 afios, lo cual implica que
para una riqueza inicial de S/. 10 000, el costo de ignorar los saltos aumenta de S/. 5.709 para un
horizonte de inversion de 1 afio a S/. 28.576 para un horizonte de inversion de 5 afios, finalmente,
en el caso del portafolio de renta variable del Fondo 3, el CEQ es a 0.624% para un horizonte de
inversion de 1 afio y se incrementa a 3.16% para un horizonte de inversion de 5 afos, lo cual
implica que para una riqueza inicial de S/. 10 000, el costo de ignorar los saltos aumenta de S/.
62.447 para un horizonte de inversion de 1 afio a S/. 316.16 para un horizonte de inversion de 5
afios, ello permite concluir que el costo de ignorar la presencia de los saltos en los rendimientos
de los activos y en la seleccion de portafolio es mayor utilizando la composicion del portafolio de
renta variable del Fondo 3 seguido por el modelo de difusion puro y el modelo media-varianza,
es decir, para igualar a la utilidad esperada de la riqueza bajo el modelo de difusion de saltos es
necesario afiadir un mayor monto de dinero a la inversion inicial del Fondo 3 en comparacién con
el modelo de difusion puro y con el modelo media-varianza, lo cual demuestra que con la
composicion actual del portafolio de renta variable del Fondo 3 la utilidad esperada es menor
debido a que se ignora la presencia de los saltos en los rendimientos de los activos y en la seleccion
de portafolio, en comparacion con el modelo de difusién saltos que si considera los saltos donde
la Utilidad es mayor.
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Aversion al Riesgo
Relativo (Gamma)

TESIS PUCP

ENER,

WIENES,

PONTIFICIA
UNIVERSIDAD

CATOLICA
DEL PERU

0.0000720

0.0001440

0.0002160

Horizonte de Inversién (dias)

120
0.0002880

250
0.0006001

500
0.0012005

0.0018013

1000
0.0024024

1250
0.0030039

0.0000686

0.0001373

0.0002059

0.0002746

0.0005722

0.0011447

0.0017175

0.0022907

0.0028642

0.0000522

0.0001044

0.0001566

0.0002087

0.0004349

0.0008701

0.0013054

0.0017409

0.0021766

0.0000125

0.0000249

0.0000374

0.0000499

0.0001039

0.0002078

0.0003117

0.0004156

0.0005195

0.0000134

0.0000268

0.0000402

0.0000537

0.0001118

0.0002236

0.0003354

0.0004472

0.0005590

0.0000060

0.0000121

0.0000181

0.0000242

0.0000504

0.0001008

0.0001511

0.0002015

0.0002519

0.0000027

0.0000054

0.0000081

0.0000107

0.0000224

0.0000448

0.0000671

0.0000895

0.0001119

0.0000064

0.0000127

0.0000191

0.0000254

0.0000529

0.0001059

0.0001589

0.0002118

0.0002648

0.0000165

0.0000330

0.0000495

0.0000660

0.0001376

0.0002752

0.0004129

0.0005505

0.0006882

0.0000331

0.0000662

0.0000993

0.0001324

0.0002759

0.0005518

0.0008278

0.0011039

0.0013801

Tabla 5.19. Equivalente de Certeza (CEQ) del Modelo de Difusion Puro respecto al Modelo de Difusion de Saltos con Restricciones

Aversion al Riesgo
Relativo (Gamma)

Horizonte de Inversion (dias)
120 250 500

1.440 2.160 2.880 6.001 12.005 18.013 24.024 30.039
i 2.059 2.746 5.722 11.447 17.175 22.907 28.642
1.044 1.566 2.087 4.349 8.701 13.054 17.409 21.766
0.249 0.374 0.499 1.039 2.078 3.117 4.156 5.195
0.268 0.402 0.537 1.118 2.236 3.354 4.472 5.590
0.121 0.181 0.242 0.504 1.008 1.511 2.015 2.519
0.054 0.081 0.107 0.224 0.448 0.671 0.895 1.119
0.127 0.191 0.254 0.529 1.059 1.589 2.118 2.648
0.330 0.495 0.660 1.376 2.752 4.129 5.505 6.882
0.662 0.993 1.324 2.759 5.518 8.278 11.039 13.801
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Tabla 5.20. Equivalente de Certeza (CEQ) del Modelo de Difusion Puro respecto al Modelo de Difusion de Saltos con Restricciones en Nuevos Soles
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Aversién al Riesgo
Relativo (Gamma)

TESIS PUCP

ENER,

WIENES,

Horizonte de Inversién (dias)

120

250

500

PONTIFICIA
UNIVERSIDAD

CATOLICA
DEL PERU

0.000175 | 0.000350 | 0.000526 | 0.000701 | 0.001461 0.002924 0.004389 0.005856 0.007325
0.000140 [ 0.000280 | 0.000421 | 0.000561 | 0.001169 | 0.002339 | 0.003510 | 0.004683 | 0.005857
0.000117 | 0.000234 | 0.000350 | 0.000467 | 0.000974 0.001949 0.002924 0.003901 0.004879
0.000088 | 0.000175 | 0.000263 | 0.000351 | 0.000730 0.001461 0.002193 0.002925 0.003657
0.000070 | 0.000140 | 0.000210 | 0.000280 | 0.000584 0.001169 0.001754 0.002339 0.002925
0.000058 | 0.000117 | 0.000175 | 0.000234 | 0.000487 0.000974 0.001461 0.001949 0.002437
0.000050 | 0.000100 | 0.000150 | 0.000200 | 0.000417 0.000835 0.001253 0.001670 0.002089
0.000044 | 0.000088 | 0.000131 | 0.000175 | 0.000365 0.000731 0.001096 0.001462 0.001827
0.000039 | 0.000078 | 0.000117 | 0.000156 | 0.000325 0.000649 0.000974 0.001299 0.001624
0.000035 | 0.000070 | 0.000105 | 0.000140 | 0.000292 0.000584 0.000877 0.001169 0.001462

Aversion al Riesgo
Relativo (Gamma)

120

Horizonte de Inversion (dias)

250

500

5.256 7.009 14.607 29.236 43.886 58.557 73.250
4.205 5.608 11.686 23.386 35.099 46.826 58.566
3.505 4.673 9.738 19.486 29.243 39.010 48.787
2.629 3.505 7.304 14.613 21.927 29.247 36.572
2.103 2.804 5.843 11.690 17.539 23.393 29.249
1.753 2.337 4.869 9.741 14.615 19.491 24.370
1.502 2.003 4.174 8.349 12.526 16.705 20.886
1.315 1.753 3.652 7.305 10.960 14.616 18.273
1.168 1.558 3.246 6.493 9.742 12,991 16.241
1.052 1.402 2.922 5.844 8.767 11.691 14.616

Tabla 5.22. Equivalente de Certeza (CEQ) del Modelo de Difusion Puro respecto al Modelo de Difusion de Saltos sin Restricciones en Nuevos Soles
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TESIS PUCP

ENER,

WIENES,

PONTIFICIA
UNIVERSIDAD

CATOLICA
DEL PERU

Aversion al Riesgo
Relativo (Gamma)

0.0000782

0.0001564

0.0002345

Horizonte de Inversion (dias)

120
0.0003127

250
0.0006517

500
0.0013037

0.0019562

1000
0.0026092

1250
0.0032625

0.0000685

0.0001370

0.0002055

0.0002740

0.0005709

0.0011421

0.0017136

0.0022855

0.0028576

0.0000521

0.0001042

0.0001563

0.0002085

0.0004343

0.0008689

0.0013036

0.0017385

0.0021736

0.0000125

0.0000250

0.0000374

0.0000499

0.0001040

0.0002081

0.0003121

0.0004162

0.0005202

0.0000135

0.0000269

0.0000404

0.0000538

0.0001122

0.0002244

0.0003366

0.0004488

0.0005611

0.0000068

0.0000136

0.0000204

0.0000272

0.0000566

0.0001132

0.0001698

0.0002264

0.0002830

0.0000017

0.0000034

0.0000051

0.0000068

0.0000142

0.0000284

0.0000425

0.0000567

0.0000709

0.0000001

0.0000003

0.0000004

0.0000006

0.0000012

0.0000024

0.0000036

0.0000048

0.0000060

0.0000022

0.0000045

0.0000067

0.0000089

0.0000186

0.0000372

0.0000557

0.0000743

0.0000929

0.0000083

0.0000165

0.0000248

0.0000330

0.0000688

0.0001376

0.0002065

0.0002753

0.0003442

Tabla 5.23. Equivalente de Certeza (CEQ) del Modelo Media Varianza respecto al Modelo de Difusion de Saltos con Restricciones

Aversion al Riesgo
Relativo (Gamma)

120

Horizonte de Inversidn (dias)

250

500

0.782 1.564 2.345 3.127 6.517 13.037 19.562 26.092 32.625
0.685 1.370 2.055 2.740 5.709 11.421 17.136 22.855 28.576
0.521 1.042 1.563 2.085 4.343 8.689 13.036 17.385 21.736
0.125 0.250 0.374 0.499 1.040 2.081 3.121 4.162 5.202
0.135 0.269 0.404 0.538 1.122 2.244 3.366 4.488 5.611
0.068 0.136 0.204 0.272 0.566 1.132 1.698 2.264 2.830
0.017 0.034 0.051 0.068 0.142 0.284 0.425 0.567 0.709
0.001 0.003 0.004 0.006 0.012 0.024 0.036 0.048 0.060
0.022 0.045 0.067 0.089 0.186 0.372 0.557 0.743 0.929
0.083 0.165 0.248 0.330 0.688 1.376 2.065 2.753 3.442

Tabla 5.24. Equivalente de Certeza (CEQ) del Modelo Media Varianza respecto al Modelo de Difusidn de Saltos con Restricciones en Nuevos Soles
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Aversion al Riesgo Relativo

Gamma = 2.5
Modelo de Difusién Puro
Modelo Media Varianza
Fondo 3

Tabla 5.25. Comparacion de Equivalente de Certeza (CEQ) respecto al Modelo de Difusion de Saltos

Aversion al Riesgo Relativo
Gamma = 2.5
Modelo de Difusion Puro
Modelo Media Varianza

Fondo 3
Tabla 5.26. Comparacion de Equivalente de Certeza (CEQ) respecto al Modelo de Difusion de Saltos en Nuevos Soles

0.0000686

0.0001373

0.0002059

120
0.0002746

Horizonte de Inversion (dias)

250
0.0005722

500
0.0011447

0.0017175

0.0022907

0.0028642

0.0000685

0.0001370

0.0002055

0.0002740

0.0005709

0.0011421

0.0017136

0.0022855

0.0028576

0.0007473

0.0014952

0.0022436

0.0029926

0.0062447

0.0125285

0.0188515

0.0252139

0.0316161

120

Horizonte de Inversion (dias)

250

500
11.447

17.175

22.907

28.642

1.370

2.055

2.740

5.709

11.421

17.136

22.855

28.576

14.952

22.436

29.926

62.447

125.285

188.515

252.139

316.161
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Equivalente de Certeza (CEQ)
Modelo de Difusion Puro respecto al Modelo de Difusién de Saltos

x10°

1000

10 1500 4 L
Horizonte de Inversion

Awersion al Riesgo (Gamma)
Figura 5.14. CEQ Difusién Puro respecto Difusion de Saltos con Restricciones 3D

Equivalente de Certeza (CEQ)
x 10~ Modelo de Difusién Puro respecto al Modelo de Difusion de Saltos
L L L L L L L

—— =30
=60 | -
t=90
t=120
t=250
t=500
t=750 | -
t=1000
t=1250

CEQ

4 5 6 7 8 9 10
Awersion al Riesgo (Gamma)

Figura 5.15. CEQ Difusién Puro respecto Difusion de Saltos con Restricciones
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Equivalente de Certeza (CEQ)
Modelo de Difusion Puro respecto al Modelo de Difusién de Saltos
x 10~ Sin Restricciones
8 L L L L L L L

CEQ

2 3 4 5 6 7 8 9 10
Awversion al Riesgo (Gamma)

Figura 5.16. CEQ Difusion Puro respecto Difusion de Saltos sin Restricciones

Equivalente de Certeza (CEQ)
Modelo Media Varianza respecto al Modelo de Difusion de Saltos

x 10

1000

10 1500 Horizonte de Inversion

Awversion al Riesgo (Gamma)

Figura 5.17. CEQ Media Varianza respecto Difusién de Saltos con Restricciones 3D
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Equivalente de Certeza (CEQ)
x 10" Modelo Media Varianza respecto al Modelo de Difusion de Saltos
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Figura 5.18. CEQ Media Varianza respecto Difusion de Saltos con Restricciones
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6. Conclusiones

La presente investigacion realizé una evaluacion del impacto de los saltos en la seleccion del
portafolio 6ptimo de un agente econdmico que administra el portafolio de renta variable del Fondo
Tipo 3 de una AFP en el Perl. Para medir ese impacto se cuantifico el efecto de ignorar la
presencia de saltos mediante el calculo del Costo de Equivalente de Certeza (CEQ), el cual mide
la inversion adicional necesaria para que la utilidad bajo la estrategia que no considera los saltos
sea igual a la utilidad bajo la estrategia que si considera los saltos.

En primer lugar, se demostrd que la distribucién normal no se ajusta a los rendimientos de los
activos, tanto el grafico Q-Q como el grafico de distribucién demostraron ello en la medida que
la distribucion normal no captura el pico central ni las colas anchas de la distribucion de
rendimiento de los activos reflejado por una curtosis elevada y por una asimetria negativa, por lo
tanto, el supuesto de normalidad que se utiliza en el modelo de media-varianza no se estaria
cumpliendo pues estariamos subestimando los valores de rendimiento y generando un error en las
estimaciones del portafolio.

Asimismo, respecto al modelo de difusion puro, se obtuvo que lo 6ptimo seria apalancarse en los
dos activos con menor rendimiento y volatilidad con el objetivo de sobreponderar la posicion en
los otros activos con mayor rendimiento y volatilidad; y también sobreponderar la posicién en el
activo libre de riego, ademas, se obtuvo que entre los dos activos con posicién corta el
apalancamiento es mayor en el activo con el menor rendimiento y volatilidad. Se obtuvo que a
medida que aumenta la aversion al riesgo se reduce el grado de apalancamiento en el portafolio.

Por otro lado, respecto al modelo de difusion de saltos, se obtuvo que lo 6ptimo seria apalancarse
en los dos activos con menor rendimiento y volatilidad, y que ademas presenten las mayores
amplitudes de salto, con el objetivo de sobreponderar la posicion en los otros activos con mayor
rendimiento y volatilidad, y menor amplitud de salto; y también sobreponderar la posicién en el
activo libre de riego, asimismo, se encontré que entre los dos activos con posicion corta el
apalancamiento es mayor en el activo con el menor rendimiento y volatilidad, y mayor amplitud
de salto. Se encontr6 que el rendimiento del modelo de difusion de saltos es mayor cuando la
amplitud del salto es mas negativa, ello hace que el peso de un activo con una amplitud mas
negativa (menor amplitud del salto) sea mayor respecto a un activo con una amplitud menos
negativa (mayor amplitud del salto). Ademas, también se obtuvo que a medida que aumenta la
aversion al riesgo se reduce el grado de apalancamiento en el portafolio.

De esa misma manera, se demostrd que si se considera la presencia de saltos sistémicos en el
rendimiento de los activos se produce un cambio en la asignacion de los activos dentro del
portafolio ademas de intervenir en el grado de apalancamiento del portafolio. Se encontr6 que a
medida que aumenta el grado de aversion al riesgo en el inversionista las diferencias entre los
pesos de los activos en el modelo de difusion de salto y en el modelo de difusién puro se reducen,
ello implica que mientras mayor sea la aversion al riesgo se reduce el efecto de los saltos en la
asignacion de los portafolios éptimos. Asimismo, se obtuvo que para menores valores de aversion
al riesgo, el modelo de difusion de saltos, que si reconoce los saltos a diferencia del modelo de
difusién puro y del modelo media-varianza que no reconocen los saltos, asigna un mayor peso a
activos con menor amplitud de salto mientras que para mayores valores de aversion al riesgo,
asigna un mayor peso a activos con mayor amplitud del salto.

Finalmente, se obtuvo que el costo de no considerar los saltos en los rendimientos de los activos
medido a través del Costo de Equivalente de Certeza (CEQ) aumenta en la medida que el
horizonte de inversién aumente y el coeficiente de aversién al riesgo disminuya. Se demostrd que
el costo de ignorar la presencia de los saltos en los rendimientos de los activos y en la seleccion
de portafolio es mayor utilizando la composicion actual del portafolio de renta variable del Fondo
3 seguido por el modelo de difusion puro y el modelo media-varianza, es decir, para igualar a la

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA
UNIVERSIDAD

TESIS PUCP g CATOLICA

DEL PERU

utilidad esperada de la riqueza bajo el modelo de difusion de saltos es necesario anadir un mayor
monto de dinero al Fondo 3 en comparacién con el modelo de difusion puro y con el modelo
media-varianza, con lo cual se demostrd que con la composicién actual del portafolio de renta
variable del Fondo 3 la utilidad esperada es menor debido a que se ignora la presencia de los
saltos en los rendimientos de los activos y en la seleccion de portafolio, en comparacion con el
modelo de difusion saltos que si considera los saltos donde la Utilidad es mayor.

Por lo tanto, en respuesta a la hipotesis planteada, se ha demostrado que los saltos impactan
negativamente en la seleccion del portafolio éptimo y que el Fondo de Pensiones Tipo 3 es un
agente econdmico que presenta cierto grado de aversion al riesgo el cual esta asociado a un mayor
valor del Costo de Equivalente de Certeza (CEQ).
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