




















































































































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
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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
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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
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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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Figura 5.12. Diferencia de Pesos Difusion Puro 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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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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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
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=60 | -
t=90
t=120
t=250
t=500
t=750 | -
t=1000
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4 5 6 7 8 9 10
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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
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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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