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Tiene mas de 20 afios de experiencia profesional y académica combinada en
investigacion estadistica financiera, seleccién de inversiones éptimas y gestion
de riesgos de inversion. Fue director de riesgo y desempeio en Ziff Brothers
Investments, una oficina familiar privada de inversion multimillonaria en la
ciudad de Nueva York, donde desarrollé estrategias de inversién y cobertura
como investigador cuantitativo, e implementd estrategias de gestion de
riesgos. Tiene una maestria en finanzas y un doctorado en filosofia (Ph.D.) en
finanzas y economia por la Universidad de Princeton. Obtuvo una licenciatura
en ciencias actuariales y una maestria en Economia con los mas altos honores
en el ITAM, en la Ciudad de México. Actualmente es miembro de la facultad de
la Universidad de Rice y ha impartido clases en la Universidad de Princeton,
el ITAM y el Instituto Suizo de Finanzas. Julio es socio fundador de Quantor
Capital, LLC, una gestora de activos con sede en EE.UU. y Director de Inversiones
de Inscription Capital, donde supervisa mas de 1,200 millones de dodlares en
activos bajo gestion. Julio ha publicado articulos sobre la seleccién éptima de
carteras en revistas académicas revisadas por expertos.



El juego de suma-cero de las inversiones activas:

Un resumen no tecnico

1. Introduccion

Los juegos de suma-cero son situaciones interacti-
vas entre varias partes, que resultan en uno o mas
ganadores, y uno o mas perdedores. Lo que distin-
gue a este juego es que las pérdidas totales que
soportan los perdedores son iguales a las ganancias
totales que reciben los ganadores. Durante un jue-
go de suma-cero no se crean nuevos bienes, por lo
que la Unica forma de sobresalir es tomando bie-
nes de otro participante. Algunos ejemplos de este
tipo de juego son el tenis, el ajedrez o el futbol. Por
ejemplo, el Unico ganador de una quiniela, se lleva
el premio mayor, que es la suma de las entradas en
efectivo de todos los participantes. El resultado de
este juego es una transferencia de la riqueza de los
perdedores al ganador, pero no se crearon bienes ni
riquezas a partir de las participaciones en el juego.

En finanzas, un simple intercambio de opciones a
menudo se considera como un juego de suma-cero
entre dos partes. Por ejemplo, cuando alguien ad-
quiere una opcion de compra, se beneficia por el
monto exacto de la pérdida de quien lo vendié si el
precio del valor esta por encima del precio de mer-
cado, mas la prima. Si el precio del valor esta por

debajo del precio del mercado, el vendedor se bene-
ficia por la misma cantidad. La ganancia de una parte
compensa exactamente la pérdida de la otra parte.

Un destacado texto de Sharpe (1991) propone que

la gestidn activa de los fondos es como un juego de
suma-cero entre varias partes, antes de considerar
los costos asociados a las transacciones, pero este
se convierte en un juego de suma-negativo (resul-
tando en una pérdida de riqueza general) una vez
gue se toman en consideracién los costos. El resto
de este articulo proporciona un resumen de la teoria
y evidencia empirica de la perspectiva de Sharpe.

2. La teoria de Sharpe

Existe una diferencia importante entre el manejo
“activo” y “pasivo” de las inversiones. De acuerdo
con Sharpe (1991), un inversionista pasivo es aquel
que compray posee todos los valores del mercado
que representen un portafolio de mercado pondera-
do por capitalizacion.

En contraste, un inversionista activo busca obtener
rendimientos mejores a los del mercado alterando
su portafolio y diferenciandolo intencionalmente del




portafolio de mercado ponderado por capitalizacion.
Considerando esta distincion, la teoria de Sharpe es
perspicaz pero elegante:

1. Todos los inversionistas, activos o pasivos, poseen,
en suma, el total de activos del mercado.

2. Todos los inversionistas pasivos emplean portafo-
lios idénticos que producen la tasa de rendimiento
del mercado.

3. Dados los puntos 1y 2, los inversionistas activos
deben, en promedio, también producir el rendimien-
to del mercado, ya que algunos obtienen rendimien-
tos superiores al promedio, y otros rendimientos
inferiores al promedio del mercado.

Esto implica que las ganancias por encima del pro-
medio, obtenidas por aquellos inversionistas activos
que “superaron” la tasa de rendimiento del mercado,
deben haber sido a expensas de los otros inversio-
nistas activos que obtuvieron un rendimiento inferior
al del mercado.

Por lo tanto, antes de incluir los costos en el ana-
lisis, la inversion activa debe ser un juego de su-
ma-cero.

Teniendo en cuenta que los costos al manejar un
portafolio son ineludibles, esto significa que invertir
activamente es, realmente, un juego de suma-nega-
tivo, pues el manejo activo de fondos suele involu-
crar fuertes gastos en proporcién.

Dado que el rendimiento del mercado representa

el rendimiento promedio de todos los inversionis-
tas, por cada posicidén que supere al mercado, debe
haber una posicion que tenga un rendimiento inferior
al del mercado en la misma cantidad, de modo que,
en conjunto, el exceso de rendimiento de todos los
activos invertidos sea igual a cero.

Los rendimientos de las participaciones en un mer-
cado forman una curva de campana, con una distri-
bucién de rendimientos alrededor de la media, que
es el rendimiento del mercado.

Mercado




Los rendimientos de los participantes del mercado
después de ajustar los costos. Los costos reduciran
la probabilidad 50/50 de obtener un rendimiento
superior

Punto de referencia

Activosde —» del mercado

bajo rendimiento
Activos de rendimientos
superiores

Inversiones de T T Inversiones de
costo elevado bajo costo

*Notese que este concepto no depende de ningun grado de eficiencia del mercado; el juego de
suma cero se aplica tanto a los mercados que se consideran menos eficientes (como las acciones
de mercados emergentes y de pequefna capitalizacion) como a los que se consideran eficientes en

general (Waring y Siegel, 2005).




Sharpe ofrece una perspectiva sobre cémo, a pesar
de la logica simple explicada anteriormente, un gran
numero de profesionales financieros aun defienden
el manejo activo de los portafolios para ganarle al
mercado o a los mejores inversionistas pasivos. En
primer lugar, algunos gestores “pasivos” pueden no
mantener un portafolio ponderado por capitaliza-
cién propiamente, lo que podria producir rendimien-
tos totales menores a los del mercado. En segundo
lugar, tal perspectiva puede ser promovida por un
subconjunto de gestores activos que, ya sea por ca-
sualidad o por habilidad, le ganaron al mercado. En
tercer lugar, las estadisticas de rendimiento de los
administradores activos a veces se calculan inco-
rrectamente.

El enfoque de Sharpe con respecto a invertir activa-
mente puede resumirse de la siguiente manera:
“..el dinero que, en promedio, se maneja de forma
activa, no debe ganarle al dinero que, en prome-
dio, se maneja de forma pasiva”. Consideremos que
Sharpe no sugiere que los inversionistas activos no
puedan ganarle al mercado aun después de costos.
Sin embargo, en promedio, la inversidén activa debe
ser de suma negativa después de las tarifas.

3. Evidencia empirica

La teoria de Sharpe ha atraido mucha atencién aca-
démica porque provee una proposicion empirica-
mente comprobable a una pregunta intrigante.

La idea en la teoria de Sharpe requiere que la ob-
servacién empirica del exceso de rendimientos (que
sera representada por a) sea cero. Si a es estadis-
ticamente mayor a cero, entonces los portafolios
manejados de manera activa no son un juego de
suma-cero. En esta seccion, revisaremos los re-
sultados empiricos de Famay French (2010), cuyo
influyente trabajo respalda la teoria de juego de
suma-cero de Sharpe.

Para comprender los hallazgos de Famay French,

es importante comprender como a se estima en su
articulo. Su analisis emplea un modelo de tres fac-
tores que busca explicar la prima obtenida por los
portafolios gestionados activamente.

Realizan la estimacién de dicha prima como la dife-
rencia entre R;;, que es el rendimiento de un fondo
gestionado activamente i en el momento t, y R¢, que
es la tasa del bono del Tesoro estadounidense a 30
dias libres de riesgo.

Rit = Rt = a; + B(Ry: — Re)+ OtherFactors + e,
(1)




Esta diferencia refleja la prima sobre los rendimien-
tos libres de riesgo generados por los portafolios
gestionados activamente. Fama y French postulan
que esta prima puede ser explicada por tres com-
ponentes clave del mercado. Un componente es la
diferencia entre la rentabilidad del mercado (Ry),
que Famay French definen como un portafolio
ponderado por los valores del NYSE, Amex y NAS-
DAQ, y la tasa de rendimiento libre de riesgo (Ry).
Otro componente es una coleccion de otros facto-
res conocidos que pueden influir en los rendimien-
tos del mercado, como la prima por tamaifo o la
prima por valor.

Cuando estos dos componentes no logran explicar
la variacion total de la prima cobrada por las car-
teras gestionadas activamente, el exceso de ren-
dimiento aparecera en el valor de a;. Cuando este
valor es negativo, los portafolios gestionados acti-
vamente obtuvieron peores resultados que el mer-
cado. Cuando este valor es positivo, los portafolios
gestionados activamente obtuvieron mejores resul-
tados que el mercado. Los lectores mas avanzados
pueden notar que esto es simplemente un modelo
de valoracion de activos financieros (o CAPM, por
sus siglas en inglés) con factores adicionales.

Fama y French (2010) estimaron el modelo ante-
rior utilizando los rendimientos de 1,308 fondos de
renta variable de Estados Unidos, de entre 1984 y
2006. Su principal hallazgo fue estadisticamente
significativo y estimé un valor para a, al calcular-

lo después de costos, que oscila de -0.81% a -1%.
Los autores argumentan que sus hallazgos prueban
que, en suma, los fondos de renta variable que se
gestionan de manera activa, alcanzan, cuando mu-
cho, a imitar los rendimientos del mercado antes
de costos. Su trabajo reforzé empiricamente la teo-
ria de Sharpe: las inversiones manejadas de forma
activa son un juego de suma-cero.







