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C3da ve: ·son cás loe paises que a~=~n y lib~ra~ ¿~~ 

cist~mas finsncieros :o~J una ~iigeno!a, et pJrti~u!~: en los 
paises subde~arrollad~s, para dis~inuir las trqnsferenc!~~ de 
recursos al exterior ~ue l~s impon~ la p~sa:a card~ ~~l 

servicio de su d4uda ~xterne. 

Este cambio adoptado por los pa íse~ ha desatado una ~ra1. 

competencia entr~ los intermediarios fina~cieros, trasto~·ando 

la importancia que ¡:.or tradicL)n se a!;ianaba 1\ 1 JS tipc..:.; je 
va!.ori:s. las técni~a.t je .:ibt.;;n.::.:n :!e fondos :· pr:i.c::cs~ 

institucicnales, ~iando éstas =eL~la=~das por ~a í•UCV3 

inaeni~ria financiera gracias a les sistemas m:de=nos de 

~omput~Ji6~ y comun~:~ción, as! :~ce & les di!ere~t~z ~átodcs 

matemáticos y estadísticos: el ~ál~ulo diferencial e integral, 
la program~ci¿n matemática, la teoría de las dec!sic~es y !:i 

simulación electr6nic&. Sin embargo, ~l ~s0 de dichas t4cni~es 

ha ~ido indiscriminado, co~o es por ejemplo ~l jarl~ 

trat3mien:o a la~ variables al~atorias como si no fueran tales. 
En el fondo, 13 i::.~:sa di:ol usu inade-:o·Js.do de las técr:.ii::is 

Matemáticas y cstadi~ticas s~ ~ebe, como.s~ intent3rá mostrar 
~n el presente trabajo. al concepto de utilidad q~p subyac~ ~r:. 

aquéllas. 

En •1 pri~~= capitule se d~r' respuesta, s!:i ~ue 

cst-- pret.;ond~ !:.~~r 1.rna tf'!ori!l acat-::!~a rj~ la i.•tilidad, s. ~a 

pr~g~nta ~qué es la uLiliJad7, la cual :1~s llev3 ~ respond~r 

otras inter.z.cganlt:E. ta:i;-s ..:-cmo: ¿;ué fa".:'t.Jr~s i;;tervienen e:i !a 

~i~c~ión dd lo~ fin~s y medios~.~:ó~J j~~i~~n los 3C~~~os7,:e~ 

~~;it:~ racionalizar esta~ decisiones o hact~ ~Jé punte? cun 
~3¿e ~n ~~~as, ~st3blecere~~3 un ~src~ c~nQeptcal de la ~un~!ón 

; .. inaacie:a, e.-.t ... :1:Hda. c-·:•llO la c!t:!"ine Ezra Sol•lnor. ( ~ t..hct2r...i. 



12.f. L.~ uana¡mtrnt· Nueva Yurk: Coluzibia Unive-=sity. ?r~s;;:;_, 

19C3, p.p. 3 y 9 ). Est~ es, la función financiera oonc el 

estu¿i~ ~~ l~s ;-rc~l~mas inplicadcs en el ~so y !a ldquisi:!ó~ 
rl~ ~~~~o~. 3 t~J7és de l~ ~une!!~,de ~len~~~i6n da :~ g3~a~cia 

del ejecutivo financiero. La expresión "planeacicin de '!a 
Sananci3- se refi~re a la decisión adoptada por el ejecutivo en 

la~ jreas 1e ~ijaci5~ de precie~. vJl~men del produet~ y 
se!~~ciJn d~ las lin~as de producci5n de :~ e:pr~sa. ~~ ~~~e 

se~~iJo. l~ planeación de l~ ganan~ia o rentabilidad ~s ~~ 

prerrequisitc para ''optimizar· la inversión financiera. 

Con el objeto de ejemp:ificar qué ~ipc de métodos se r~ede~ 
d~rivar del marJo ~o~~eptual de la utilid3d propu~st~, s~ 

desarrol:a en el segundo ~~r!tulo ~n proce~iciento para ls 

elecoió~ d~ cart~ras de in?ersi¿n. el c~al $e presentará de 

~5ncra ~~~parati~a al sugeriJo p~r H~rkowic=. t~~bién para la 
~lec~ión ¿e c2rteras j~ i~ve=si6n. 
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1.- Qu~ ~" lo utilidad ? 

1.1- Anteced~nts5· 

Los primeros tratados de que se tiene conocimiento sobrd 
qué E'Z la útilidad o qu~ s-; entiendt ;>'Jr ,;,en se r~nontan al 

siglú XIII.En éste, San Alberto Hagnt define uttl cono el medio 

o instrum~nt~ para un fin cualquier~. En este s~ntido, le 
utilidad es un cará~ter de la cosa misma. 

Hás adelante Hobbes llamó útt! a lo Que si~ve a la 

~onservaci6n del ho~bre lo que en general sati~face sus 

11~c~sidade~. A e~te respecto Hobbes afirmó gue cada hombre ~s, 

p~r d~recho natural, árbitrc acerca de !o que es útil, y que 

"la ¡¡ejida del dereJ.ho e= la miswa utilida¿·• (~ c..1.Y.e, 1642,I, 

9· 10). Sigui~ndo la~ ~~ellas de Hobbes, Sp~noza iden~ificó ~1 

:r.portam:e:itc ro.ir~ ~~.aL da: ~o~br~ c~m la l:iúsqui:'ia de l.:i üt1:: 

''c0~c la ~~zj:1 ~0 ~xtgE n~j~ ~~~ se6 ~entrar!~ a la nat~ralez3, 

exige, p~~ tanto.~J~ ~ad3 cual se a~e a s! mismo, que bu~qu~ le 

-¡ue es ótil p3:a f!,lc quP 1~ e~ r~al~~nte Qti!M: f·1ra ~pinc=a, 

entre laa muchar coses ütiJes y dese&tles !as oás :rup~rtantes 

son las que convi~nen ~ ~~ natural~=~ hun~na y por tar.to la ~is 
jn~~rtante li toda~ e~ !a co~servaci6~ de~ hombr~. ls propi~ 

pe-rsona, y la -: ... l~-,.:: -~'=·más. "!..v~. 1--. :.mb:-es que ¡;¡:.- g-:.be?"najo.:,; ~·cr 

la razón,erto ~s,l·~s ho~~r~s q~e ~~5can lo ~ue les es ót!l ~3jo 

la ~~f& d~ la ?"a:5n, ~o apet~cen ~3ra si lo q~e n~ dea~an par~ 

los demás hombres y, por tanto, son justos, leales y honestos'' 

<E..t.n., !11,18.-.:-ol. ). En et.te sentid:·,l~ utilidad re::;ulta pcir un 
laG~ fJn!~~~nto Jp 1 ~ i~ctr!na c~!"~l que !3 ~l Jti!itari~m~ y, 
por ~1 o·~c. ~1 con~~pto funda~~n~al d~ la ec~nomia p~!iti~a. 

En ~1 ra~po de la ~c~~o~!~ polítics se entendió pcr 

u·~l~d~d. ~~ ~&=~icoz ;e~~=·ales, tcd~ lo Que ~~tisfa:~ r:1·t 



r.~!:~~i¿'i.d,s~s -=-cc.nÓ.~i.ca· _e; biOi6Sic~(1).S:- puedec ~~~:i:.g~_:r. ":.tés 

f33e!: Ca ··la -~·acon~ali;,.. Pol"Í.t.ic-a:·;en::r~la·::iGfi":_ccO;· ·o;aibién~ .tres -

1 if·~r-:::t~s ·:f;¡~d·3~~n~~o~> ~d6-~tid.os.'.''.· ~-ei.:r.-'· '~~·~~éri -~ v, · g._¡ia· .de :.1a, 

t ¿l'.':1 :~a e-:or!~:n;~t.._: ': ·,'·1a >~·--:-~~i;<.;b:;-- )~::¿.~~ c-=-9~~-'(~·~~-~.~ .::/ f{·d~··.:_i"c:~· 

--=-.--L_~-t-e_ór-i:i c:t~_Lc·~, _.que tit:ne como p:i:'lCii:"io ·'iUe -~~is:.e \.:n-­

orden econó:uico ·niitu_r_a 1- y -Oecesar10, -n~ de/!. :i! t~rna~-i-~~ d'e 

elección de l~~ individuos. ~ás bien, propi~m~n:e 

re•;onooia f-:::;ibi':id3.d :ilguns. de elecci6n. Er. 
h~~o-la~áb ne .... 

e!'ec~a·~ - · 1,)~ 

indi~iduos no pueden hater ctra cosa q~e seguir s~s i~s~into~ 
e.::or.6:iicos y i:-1 o:rden econóir,ic-:· es o?l ·~d·e~·tt· n&.turtt.;,. An~vft"a~le_ 
oe- tal i::.:tintv. En un orden seciejante, >?l funda:iento_,de 1'!_3_ 

:..,laoiones e~-Jn~::i!.c'3.s, je :::is c'3.mtios. o !:~a c!el valor, jet-e 

ser ~an n:itural y n~:e~ario oomo el o~den mismo¡ por ello.l~ 

econc~i~ clásic~ de Smit~ a ~arx ve el ~r;;en 0 ~rincipio d~l 

valor en el trabajo. 
Dentro de es~e enfoque, el con~epto de utilidad no p~~sentó 

r~almente un problemg. En efecto: segúr. Ad3.m $Qith exist~ ~~ 

orden armonioso y benáfico de !~s :esas.orden que se n~nifies~a 

alli dende la naturale=a es aba~donada. L~ ~scuela hist~r.ca y 

el marxistria ~artüm d-:~ pri~-:-:pi:i seg~r. ~l cual el .::rd~n 

n:itura: n,:; es ur. mecanisc:-: si-. .:: :ir. or~::n 1 -''nC ..;ue lleva >?r. 

si una ley de sucesión. la cual pasa por d!.ferer.~~s ¡rados de 

desarTollo. de tal ~!>do, aeftala H~x en K1 ~. que la 

1) La 3dvertenci~ ~e ;ue ~~ sie~pre l~ que sstisfsce ~n~ 

necesidad desde el pun~o ec~n6mico la satisf~:e ~esde el punte 
de vist3 biológico llevó a Pa:etc a ~n~roducir la nocién de 
ofelúnt:dad,que es lo ú'"~il .;~ el :ontexto eaonC:lico, est:.i e:: 1 el 

valor de uso que no sie~pre coir.cide con la utilidad. Por 
ejemplo un estupefaciente tiene o/elltr.i.do.d perc no utilidac! 
( ~ .-l"ec~.onmi .. oour:.;¡tP, Lausanne, 1696). 
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~~ci~li~a~idn ds los medios de producción, su trane~a3o de l~ 

clase capitalista a la clase obrera, ll~gará con la "fuer:a 
inexcrstle de nn P=~crso natural''. Asi pues , ls tares de la 

econamis pclíttca se ~~ntró ¿n encontra~· las ley9s o princi?ic~ 

determinan:e:s de la! orden y prE:!scribir lc:z caI:lino~ t:cJi&;ite 

les cuales ?Uede sfr reali:adJ ~ntegrb~!nt~ ?n :as ~~ciedades 

humanas. !n est.; .jentidr;.. el ¡.rc.iblema je 06110 eligen los 
individuos, por su caracter fatalista, Ee puede considerar como 
un falso problema. 

~.1.2.-Tcor!a del equilibric 

La teoría del eq~ílibr(o ni~ga gue bXista un orden ~atura! 

que garantice el co~pc~ta~iento e~cn6mic~ de los individuJc, 

pero exi3te,y ?Uede detcrminerse en cada caso, una distritaci¿n 
óptim3 ~e los meCi~s económicos qu~ puedan reali:ar la wáxina 

sati~fR~ci¿n d~ les individues interPsajo~ y que, por ta~:o, 

constituye uj¡ estad.:. de equilibrio que, ,:;usto por ser el R&fcn, 

se manticn¿ i~defi~i~~mer.tc en caso de no ser a!:er3ja. Si 

par ~lg~n~ ~B::s~ el ~;i1ilibrio ~s modificado, tidr.de. a 

restabldcer~c. Es así ~o~o, dentrc de este ~squ~ma,el pivblcca 

de utilid~j ~e pr~senta ~noo un problema de optimi=a~i5n. re 

ahi qc~ la preoccp~ci¿n se. centre e~ t~a~ar de ~ed¡r la 

utilidad, sea de nar.~ra :rd:~al e cardin~l. 
Para Harshall (Prjnqiple3 o!. Ecgnoaicn, libro II:, cap. 3 1 

Londres: Hacmillan .3.r.d Co., 1920,) y o':.ros teóriccs,l'l ut:.L.idod 

era ~n, ~~~ti~ad p3iqJic? ~~nsJ=atl~ y ~u~nt!fi:st:~. de! ~ism: 
¡:,e•:) que !a tem;:·erat::ra :: -=! pe::;c .:E-!. :u·:.r¡.•o $Vr. tr • .:;1,r,;u:'.'.',~!es y 

cua~~ifica~les. Pcr lo ta~tc, se ~iesu::a ~ue. ·:~~ ~ersc~a era 
capaz se sentir que un bien le aportaba "X" unid!ldes de 

zatisfacci6n, y qi..:; .:-ad:. 3dici~·:i di'.! esP. bier l~ 3portab'i. un 
~ó~~~s cada ?a: :6ncr d~ ~~~d3des da sati=~~cción E~ts 

interpr~taci¿n cardinal y hedcnist3 cediG sitio a la 

~nterpreta:ión ~fdi~2l ¡ :o~juctis~a de la c~!l~dad. Zn 1924. 
A¡len ¡ Hi~k~ (MA Reconcid'r~:io~ cf the Theory cf Val~e··. 



~ . Ne..- ::"e:.·~~=· I. ~.::b?"er.:. 1\134. Pi?· 5:!-70} el.:;.t.;ra:-. ur.!. 

teoría del ooz:;~:·rt~cien:.o s~n si:p-cn¿.r "1.t.d la .... ,l~:.c!ad e::-a un~ 

cantidad 11ensurable. Ba.sarc·n Si.l teoría en el s~puesto dth que- el 

co:isu:nidor te:-lia una '!'.SCa!a de pr.:-ferenoias mediante la .:-ua.1 

orden:tb:'\ la dt".Jee!:.i!idad .:ie difere:-ites c!a~es de artic:!.:is .. !,3 

u~il~dad. en este cent:do, ~=a algo g~e los cor.sJ~id~re3 

orCenab3n mas que ~¿d!an. A~bos e~~~~ues, tanto el con.ductista 

co~c el presentado p~r Harshal!, partEn de! supuestc de 

infalibilidad y a~niseiencia del uujeto económico. Esto es, 

parten del supuesto de que un individuo se encuentra en las 
r.iisJO.as c.:mdic iones que Robir.sor. Crusoe. el cual conoce 

perfcctaciente sus necesidades :,• lo:: medios :;·1e debe usar par:J 
sati!;.facerlas. 

1.1.3.-Teoria de los jucg~s 

La te.::;ria Je lc..r .iu.UM señala g'..le r;o tien~ sentido :_.¡¡ 

est~jo ct~ equi1ibtio que no tenga ~u contr~?~rtida er. la 
rea!idad e:::onóm~~& El co:-:~orta.miento racto1wL(2) ·Jt!l hombre, er. 

la~ situsciones df escase:, se puede detdrminar solanente a 
f'?.t'tir di? las C"."ndic:.:>r.e: j~ igncranci3 y falitil:.Ca".i .zen que 

~c:e l:egJ e t3le= situaQi~~9s. En la realids~ lo~ indi~~duos 

eztán en ~u:ua r~lsción y el ~xito del com~ortamientc 1e cBda 

uno d~ ellos drpeLde d~ di!er~ntes variatl~s, las cuales ~l 

indi·1iduo sólo cr:int~ols E<n parte, en tanto qu>7 las demás 
ddpencen d~ la n~~uraleza o de otros individcos:pero e! ~···!e 

gPnerPl d~~end~ ¿e t~~a= l~c vari9bles. 

2) A:1nts tto~~~~~tern que ·· Rn nP~~s~rio, por t~1~0. ~xa~inar l~ 

p~sibilidad d~ reso:ver el prcblem~ d~ ls ~an~ra en que ¿~ter1 

comportarse un individuo o una e~p~es3 pars que su 
cor.portaniento rueda &er ccnsii:lere.di:: • 1·acL.:::or.at La palabra 

racic.·.:::.: · ne tit-:·,.;i ;:icr s.h:i:::::- ~ignificaJ;; al¡;uno e.:-i ~rt~ 
:c~zt:~cc!ón 7 lo ~~~:d tener sc!s~ente e~ :aso dt c~nt~r =o~ 

una t~or~a ~~~ ~u~1~ ser ecp!~~da. en todar e~tas sitasciones" 

·.~~.l..!.~. en il ~tl:.is... '.'..!?~l. ?· 310'>-



E~ ~~-~sf::er~o i6~ co~~r~nder'la decisi6~ dG las per~cnat 
en ~ondi,::!iJn.es .d-t "ince-rtiduu;bre y de "rear 'Jna tecría de.! 
'"::port!.!li~ento - ~·.i_c-~-~~~ .. , \~~~1 lfeu:nann y Horgónstern pror;c::er. 
!a idea ·ae· evaiuar: la·: atr-acción d~ cualq,lie:- '::-3.nsa .. ~o::.;:-. 
arries,S8.dS.,:-:·aSigriandc. a ·13. transacción la utilidad equivalent-e 

en ~~6n·a1·~i::i~;ez; ·de certidumbre,con las probabi!idades actu'.lr.C-: 

como·· pofider~dores. Cuando un~ per~cna deb~ elegi: ~c~~s ~~~ 

~-r-q'r:ieten di f'er¿.nt.e!= l'~su 1 ta~os ::;.: iert:s, ~ : ptar por el 

cur~~· ~e,sc:ión que ~'.lXimi:a =~ ut!li~ad e$Fer3da. 
En la teoría de la utili~aj dl;tborada pcr John V0n Seumann 

y Oskar Hc.rgenstern (Ih.e.a.u o.!. ~ a.i:..d. ~ ~; 

Princetcn, tlu~va Jersey, Pri~ceton Univ~rsity Press, 1847), !a 
·utilidad es :..o. r:·Jmero utilizad0 por :1 respvn5able de la 

decisión para nedir el valor d~ las retribuciones monetari1~ =~ 

diferentes gr~doc de in~ertidum=r~. ~ás -espec!fic~~e~~e. s~ 

inscrib~ zólo en ~l ambito monet3rio y supJne que u~ ~nd~vidcc 

tiene una funciór. de utilidad 
pr~piedades importantes: 

caidi:ial con estas 

1) Si s~ prefiere el resultado A al resultado B, la 

utilidad de A ~(A) es ~eyo~ que Ja utilidad de B ~(B). 

2) Si las probabilidades de que resulten A ó B sen. 
respectivamente, p y q, la utilidad conjunta L puede 
calculars~ con la siguiente formula: 

U(L)=pU(A)+gU(B) 

Una decisi6n racíonal. es pues la que maximi=a U(L). 

dos 

Siguiendo las huellas a Neumann y Hor&enstern, James Tobin 
{"Liquidity Preference as Beha ... ~ior Towards Risk" ,en Ik Riu:i..eA 
Q.f. ~~ ~ 67, febreroJ 1958, pp. '3~-!36 ) exptd38 la 

función de utilidad del inverc~r en la nctación funcional 

general ll=UOl} ,donde U repr~senta le utilidad y W los agregad u:¡ 

moneta=ios a su riquez~. Luego, supone que la fu~ciC~ de 



d~r1~idad de la ~rcbabil!dad d* W puede ezplicarse !nt~,~3~~~:e 
.;.7.n sól·:- de·:> parámetros:u y .;,, la oedia y :::i C~:;via~ i6n ::t.ar-.da-:d 

~~ W. PGr ·t~nt~, l~ utilidad esperadz ~e expresa: 

., 
E(U) f U(W)/(W,µ,c)dll {1) _., 

Oenooina ~urva de indif~reniia ~! lugcr d~ los pcn~:~ 

que aport:an una util:ctad .;.~persda: i:on.:;tar. :.e. 

Di~erenciandl (1) e~n respecto a º• Tobin observa ;ue si !3 

utilidaé a.arginal d'!! ls ::ique:s es positiva y si ·:fiemin•JY-:S 1 ccn 

la rigu~za (v~r gráfi~a 1;,cualquier curva de indifer6ncia debt 
tener pendiente positiva y cóncava en sentido descendente \ve~ 

gráfica 2). Es decir: 

U· (11 )>0 y U• (W) <O implica que de/e!µ >0 y ~a¡c!";i<D 

Más aUn, l~s inisu;ae dos: ¡:iropiedadcs de la función Je 

utilidad implicsn: 8E(U)/8µ >0 y 6E(U)!" • O; es decir, la 

utilidad esperada aumenta cc.n la rentabi¡idad y disminuye con 

el riesgo. 

8 
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" Gráfica :! 
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Lia los resultados :m::i:r i.:·rt-~ !:;e dc·s::pr:=::.dt que: e: 
inv~r~ioni~ta hipotéti~l ~::·ni:- :..versión al riesgo. Ezt:· es, 



~l!Ee invers!or:.~s taj~ estas des regl~~: 

~ j Ante 'dó~ 
r~ntab!.lid:id 

inv~r-Siones que t.ienen 

e~perada e!:girá la 

1ezvisción standard. 

la :nisma 

de menor 

2)-- Ante doS inversiones que tienen desviaciones 

standard iguales ell.Kirli la do 11aror 
rer. t.1:bi 1 id ad esperada. 

Por tanto, si estb ir.versionizta se le c~rece ~legir 
entr~ las 1os siguie:ites alterna.ti·1as: 

A) Un billete ~~ 13 lotería Cel ~u~l puede 
ecr~rar, en caso de ganar, una retribución 

de 10 unid:ldes :.ionet.arias: ~on pr.:~abilidad de 

-0.!25 y que, en otro c3~0. perdería una uni1ad 

~onetaria con prob&bilidad d~ 0.B75; esto ~s. 

:.:ria rentabilidad esF.e~a::b de O.f'i 'Jr:.::.C:i:!i>~ 

::ic-no?t&r ias. 

S-> -,Jr.8 suma e-e- 0.5 •1nid&.Ue-s mc.netaris.s cin 

riesgo. 

Si es un i~versi~nis~a 

Rlter:-.at.ive E. 

e!e,gir 

:o 

la 



natisf~cer:~s. En la r~~lidad 

3.laur.os 

;~r !nst~nt~ o ccstu~br~. y s!lo 
i~di~iduos e1~~3~ a ~~n~i~n~~a J~l 

necesidad y lcis medios para satisfacer:a. 

La actitud que el h~~bre ad~pta hacia la realid~d, ~n 

g~neral. no ec le de un su~ato ~ts:~s(t~, ~ l~ de una~~~~~ 
:r-ensant~ Ql:o:: enfoca la :e3lidaC. d-:o un mod'J J?s-peculativ,.,,s:::-, !'j, 

d~ ~n ~•r práctico que persigce !a satisf~e~i6n 1e ser f!~~s e 

interes~s en u~ conjunto determinado de relaci~nes s~~iales. 

Esto, es. se 

ccmplement:::ir i ·J 

presenta cc;:io 

y e.puesto es, 
ser ¡::-á-:-~ioo, 

preci.j::i.mente. 
:UYC• ;>ele 

el s::jT;":·: 

abstra~to en busca C~l e~no~imientc, 

mundo y aisla1o de él. 
~ue ?X!ste fuera :~! 

Al reapecto sefiala K~r~l Kosik ( Qjaléc~ica da. ,lQ. ~. 

l.Al2l:.4 :l. =u. d. is1s. p. zs), que 

el 
'a relac:.$:. 

·· prdotica--utilitaria inmediata senti':io comün 
correspo~jiente ~one a !es hocbres e~ c7nd~:iones de orient~:sa 
e-n el :nundo, de t'air.iliariza::-~E' ccn laz --:-v~as y manejarlas, perv 

~e les propo~c~ona un~ eo~pren~i5n de les ~osa: 7 d• ln 

r~alidad". Hoy éis., pC"r ejemplo, gracias al ~10\•ittti~r.to 

considerable de los precios sus con~ecuenc!es, ~guié~ ~o 

razona?, ¿quién no dis~ute el Indice General de ?rccive al 
Cor.suoidor?, ¿quién n~ basa sus pruebas er. ellos ~ara las tesis 

más diversas y a veces más cpuest~s7, perc. antes Ce ~t~ 

utilización, ¿cúantas personas advirtieron j se pr~ocuparon por 
saber cómo se establece dicho indice?, ¿sobre qué bases 7, 

¿med!ante qu~ método?, ¿qué significa y qué no 9l!fnific~?. D~l 

mismo mvdo, ~or eje~plo, l,s indív:du~s usan el dinerj 7 

realizan con e1 las más sofisticadas transaccí~nes sin est~= 
obligados e sab~r siquiera Qué es el dinero. 

Ahora bien. ian ~ronto ~om~ intentamos t~ner conciencia de 
nu~str3r necesida1es y de lo~ nedíos para satisfacerlas, la 

realidad nos ofrece una casi :nfinita diversiC3C de 

sucesivos ~ simul~áneos, ;ue J?are=en y 

!! 



des3~arecen den~ro y fuera de nosotros.de tal forDa que lo qce 

en un mc~entG pudiera ser una necesidad ~un medio. en otr~ 

mo~~nto ya n~ lo es. Y 13 infini~~j de d~cha d!ve~sidad 
FUb~i~:~ aun r:;3ndo nos fij~~os en una óni~a nec~si ~~¿. 

p:-4cticanente imposit-:e, por r.n dec!.r 

im~osible, 13 pretensión de Morge~tern de resolver :~ ~an~ra en 

que d~terár1 comportar~e !u= individ~os o las e~rresa~. 3nte la 

diversidad de acontecimientos, :~si infinitos, p~ra que su 

comportamiento pueda Eer considerado racional. Pero aun cuando 

pu-ed'1. álcanzarse mediante concepto::. y reglas racionales, no 

debe dejar~~ de un l3io el aprehender, media~:e conceptcE 

teóricos ~d~cuados, fenómenos irracionales cono !o~ ~is~icos, 

proféticos, afactivos, etc., ya que el l1ombre es igu~lmente 

racional e irracional. 
Tal preten~ión e~ radicalmente f~lsa frec:.!enteoente 

peligros3 1 no sólo por tresentar una vi~ión mutilada del hombr~ 

(únicamente como ser racional), sino también por introducir el 
t"::-:~epto del deober pues reduce-, :iediante un rcpaje matemático, 

~l c?mpor~a~iento del hoobre , pcr ejecpl~ al 

ccnsidera= s~lo como rscional aq~el c~mporta~i~nto qce t~s~a 
~~a utilidad eEp~rada DáXim~. E~ innegable que los juegos 

azar~so~ tiPc~n un& fcerza de ~tracci61,, incluso más ~llá da lo 
qu~ Ho~G~n~tern consid9ra racio~31; de ~~é otra forma ~e ~~0de 
explic3r l~ exp~n~ión de los merc~dcs bursátiles, ~as Vegas y, 

en general, el surgimiento de loterías en todo el mundc. 
Al resperto =abe se~alar q~~ la utilidad i~plica la 

eFp~cf!i~sc~~:~ distinta a la que quisieran solucionsr \35 

fórmulas del conocimiento exacto. Sin embargo, en nuestro campo 

esperiall=ado topamos frecuentecente con la opinión de que la 
u~i;iiad ~:e ;;n !.n .. :!i·.r~.:!uo e~ suc.:eptíble 0-ie cuantif!.ca!'. N.'.'l es 

~Cr}TF11dente q~~ :os que s,s~i~nen tal afirmación se vean 

ll~v~d~s. et1 su prácti~~. a ~onsiderar sólo ccmo digno de ser 
':"'··1-1-:-ii:i_, ~·.' c;ue rn~d ... ;.·.;>r :-ic.,:!idn ._,, re..,r, a t't-nc:eder únicao~nt:" 

12 



1~ rx!~~~nsta ci~ntifiea a.todo l~ ~ce es ~osible ce~ir. 

~a i~tervencié~ d~ riotivos ~entales no excluye, en Dodo 

algu~c. e! ~~tableci~:ent~ d~ reglas de ~n~ aotu1ci6n raciona:. 

~ualquc-r teoria :le- la ut!.lid5.d de.to: ccr.rider3:: a! ~om1::~ C·~ 

manera integral, esto es, al hombre tanto racional cono 

irracional. Además, también debe partir de la hip6tesis de la 

~ü ccncien~ia dtl sentid1 ~~ltural ~~ l~s act~~. y e= 

dPbe l1acerse compren~ible, desd~ ~l 

expl!carse causalmente desde el 

hh¡:tórico. 

significado cultura!, 1 

punto de vista de su o~igen 

Dentro d~ este contexto, el actc de elecció~ ¿~ las 

~ecesidades y los medios pa=3 satisfa~~r!as esti ca=gad~ de 

motivos culturales no conscientes, así como de procE=os 

nentales. Una ve~ que cn3 pe~~'~ª ~lige q~é necesidades va a 

cubrir büSC9 Jos m'5'dic.s 

retribucien monetaria es un re~uisito previo para hacer~~ d~ 

algunos de ~stoa me~ios Esto ?5, la re~un~raciln conct3r!a ~o 

es un satisfactor en si nismo, sino el ccn~ucto para hace~se je 

algunos satisf3ctores, y la elección de lGs necesidades y los 

medios, como hecho concreto, surge de u~a sintesis de factores 

tanto culturales coao individuales. Dentro de este enfoque la 

construcción de modelos no in~eresa como ~n fin { una utilidad 

má:<ima ). sino exclusivamente come: un medio que, por 3nalogia, 

puede dese~poñar el papel de revelar l~s yelacion~s ocultas. 

Este proceso es similar al que se da en el ámbito de una 

empresa. Esto es, las necesidades a cubrir ;ueden ser, entre 
otras, 13 ampli3~i6n de la empresa, garantizar un ~ercedo, 

permanecer en el ~ismo y los medios puejen ser divers~s; ur.s 

campaña pubicitaria, política de precios, etc., donde el pago 

'11 capital o rendimientn es un ¡·eq'3isit.; ?revio para ha::erse de­

los medios y se determina, precisamente, por une síntesis ~~~-e 

realidad y f :nes que se persiguen, de la cual se desprende una 

~strategia. 

E~ abvin que ~xiste una relsción rlirecta entre riesgo y 



Así pues, ~i ~1 obj~t!v~, de 

~are~iv& de ~~~lia~ió~. buscará 

nno empres~ es una pe 1 ít !có'l 

altos renJiEient~s y pcr lo 

a:.ismo est:.r:á tnds di.:;p•;·.·sta i.1 c..:.r;,ar r.:ayores rie$~~s. En cambie· 

al su polftica es dt C(~cclida:ió~ eligi~á bajoz rendi~ie~tos y 

en ccnc~cuenria r.enores riesg~s. 

En el siguiente capítulo F.~ presentaráJ con fines 
comparntivos, los procedimientos que s~ desprendan de la 

int•rpret~ción de Ja utilidad de Horgenstern y de la de este 
trabaje. De ant~mano ~uie~o su~~nyar que el ~rooedimiento que 
se deGprends rt~l presente debe separarse rigurosa~ente de la 

11~ci6n d·:-1 deber. 

;.1 



ttarkowitz considera el caso de un inversionista para ~uien 

es de~eable una elevada rentabilidad esperada e indeseable la 
inc~rt~du~hr~: e~t: ~s. ~arte del supues:~ de que e~te 

inver~·doni,:;-t3 tiene ~v..: :-si.':"'. '11 rie:sgc.. 

Si dich~ inversionista tien~ una suma de di~!rc para 

invertir en n valores, Karkowitz se pre•unta có~o debe 

di:-trit.uir el dinero de modo que la cartera resultante ap..::-te 

la Jtilidad máxi~a e~pera¿u. 

r~rp t~l efect~, H3rk~~it= SCói~r~ qu~ el an1lisiz d~b¿ 

~,~[i::,~:·~ µn Jos Ptapa~: en la pri~era, ge1~erer ~1 crnj~~to d~ 

~~r~eras efi-\Ant~s y ~n la s~~un~a. ~eleccionar d~ este 

cr1nj·n:t.c dt> .:::.:-te:·!':: ~fi ·ient~.3 aquella qu.= lP c.f're=c!!, a~ 

:.-r,r;tabili:.1l'id. 

M3rko~it= define ~c~r ~3rtera efici9nt~ a 13 qcd exhibe la 

m:i~ rec!Jcida ·;.;.rian=a c:ntre •~ojas las carteras ~c.n la inü;ms. 

rer1t.3bilidaJ ¿.s¡;e.:·nda. Para gen~rar el c:.nj'.mto .:!e c::ir:;r"'s 

efic~~r.~es expres~ pri~ero R, !& rentabi~:dad originada dú ur.~ 

cartt7.rR. ot1t>· ur. ~:-oa;Pdio ;:·einder~,co de I:. ~i~t,2,?., .. ,,n;: 

H = X 1!-' 1 • : ..... il .. -1 ••• +x ... Rn 
pn~·a 05 x·t--!:'."! 

don.:i~ ;.:, es· la fracc'ión ·¿-7- ri::-cursos invertidos en el valor : y 
?:. P.~ ur1r1 ·:il'i!a~!-~ al~a:..~ri~·¿ue r3?re~-;i;.nt:;. la rc-ntabi!idad i:·l 



donde ~'• 

de R, y Rí 

la 

X1 + X:- +. · · + X~ 
X1:?'0 

y sea máxima la función obje~ivo /= µ - A~~. 

La fol'mulación propuesta admite una interpretación bastante 

direot~. Al ~~igir qu~ la suma de las X1 sea 

señala que e! im~vrte de la ~empra de 
isu~l a !, nos 

va!ores debe ser 

exactamente igual al importe de las recursos disp~n!bles. Las 

condiciones de no ne~atividad excluyen la venta de valores no 

realizados. Finalmente, la funciGn objetiv~ afirma que dentro 

de los limites estableci~os pcr las restricciones, los val,re~ 

de X\ 'ieben elegirse par3. hacer máxima ;.: - Aa". Si A tiende a 

infinito, se elegirá la cartera que tenga la ~mtls peque~a. Los 

valoi·es inter~edi~s de A d~terminan ~arteras ~on valor~s 

intermedies de µ y 

Obsérvese también que la f..:nción .objetivo permit~ la 

Eel~~ción de .~rteras eficientes. Po~ con3iguie~te. el co~jun:o 



":.".t~ :s• .• ~u1::i•.:1,;...;; ¡;..:.ra l.:;$ ·1alorP.=> de A:?.:J, .:c.n1t: 

cadid·· de av;~zi~n al riesg: 1e! i~v~r~io~!~t~. 
Si s~~~nec··s q~e ~1 i:..;-a 

representa dl conjunto de todas las combinaoioneSi 
Orifica '$ 

realizables 
de µ y e?, el conjunto de carteras ef!.cientes está represcnt3do 
;~r e; 3rc~ abe, ~u& es el limita inferior ~~r!cho 1e: 1:~~ 

s,,:,mtreada. 

Para seleociorilr ll cartera ópti~a de: :on~~~~o de ca~:eras 

eficientes, el inversionista debe esF~cificar -~ f~rma da ~u 
fun~ión de- 'lt!.lidAd, es decir, su 'J.Ctitu·-! :r.:-nte--'3.1 rieSg:>c; 

Gráfica 3 

P~ra ilustrar el modelo de Harkowitz, considere~os ~l ~~so 

de un inverrioni~ta que afronta el p1Jblema d~ distr\bitlr sus 
fond~~ entre tres títulos: rente fija,una acción especulativa y 

una acción patrimonial. Los rendimientos esperados y varianzas 

~ar3 ~stos tras títulos ~on: 

17 



!) :-ents !'i.;a 

3) acción 

y .::ovar iant:a_s: 

El ~onjunto de_ carteras eficientJs se ~btiene af hallar l:s 

valores de Xt tl~ proporción del ~apital-:invertido en el valor 
1), par& el cual 

:-: , t X.i "- XJ : 1 

X1~0 para i=!,2 y ,3 

y que haga máxima .1.a función 

/=0.04x, + o.osex. + o.056x, -A(O.ooosx! + !l.0004x~ +_ 2x..x,:.-..,)_ 

donde "'• .• =± 0.0005 

Se trata de un problema d~ programación no lineal con 
función objt?tivo cuadrática, donde Harko~-t= denor.iina !inea 

critica al conju~to de todas las sol~ciones per& A~O . !~ 

ohvio que dicha linea critica es el lugar de todas las carteras 

efi~ientes que pueden óbtenerse dentro de las restricciones. En 

!3s gráficas 4 y 5 se presentan los re~ultadoe. 

18 
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!...a interpr¿ta"ión dei lc..s rest:lt~9cs es t!i1·i:~ta. En pr!mer 
lugar, s! A (o~~ficie~~e dj ave:·~ión al riesgo } es cero, l~ 

política óptima c~nsist~ e~ invertir todo el ~apital en la 

~~ci6n e~peculativa, }3 cual tiene la ~ayer rentabilidad 
esperada; en cambio. si A es muy grande, la po!itica óptima 

cons!st~ ~n invertir todo el rapital en renta ~ija. En ~egundo 

:ugar. dado el ~'smo ~um~nto ~e la ai~rsión 3! riesgo, el 

desplazamiento hacia los v"-lor.es de renta fija es má:.: veloz si 
los títulos restantes están correlacionados positivamente que 

si están correl~cion~do~ negativam~nte. 
El m~todo exige do~ breves comentario~: pri~erc, supo~sa 

usted que es ~! inver~ionista y su as~s:r en inversio~e~ le 
c;iresenta :a line!'l criti,~a. En seguida st: asesor le pregun~a, 
sobrb u~ escalar mayor qu~ ~ero, c~ál es su aversión al riesgo 

o si l~ podrís desc~iLir su función de utilidad E>sto os, qué 

valoree nuir.~ri.:.:os tiene pJra ustF-d un a¡regad:i monetario :::i s•J 
fortun'3.. Es evidente que no podrá contestar dicha~ pregtntas; 

seEu~d~. se manejan !a~ variables aleatoria~ co~o ri se tratase 

d¿ vari3bles determin:stic?.s. 
?a':'a la : e-lt-cci.jr. de la c.sr'".er3. d~ inverf'i61:, parte cen+-:.·~l 

del método eo que el inversionist3. esfe~ifique la forma d~ 
su !unción de ~tilidad, es decir, su actitud f:ente s1 r!ecg~. 

Aunque Har~:cn.J~tz ~o ins:ste en determin~jo criterio de 

selección, en todn casn e~plora la relación entre la funci6~ de 
utilidad de un inversioniEt~ y su criterio de sel?cc!6n. P~~ 
ejempl~, ~on~idera Jn~ fu~~~ón je util:iaC de !a fvr~n 

!1-:f+bP+:::f
2 
•. :-.ndeo U ::-epresenta. l!'l uti\idad é~ un inver.z-ionir:'"~a, 

R l~ r~n!abiliaad de ~na car:~ra y s, by J so~ coc~tant~~ 

~v~r Gráfic~ S). Un inve1~ionista ~ue tiene esta función de 
utilidad elige la cartera que haga máximP la expresién: 

E(U)= + bE(R) + cE(R
2

) 

- "l. t., .... ' ( ~/·. ,...2 
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U(R)': {· 
0
1 si. R 

si R 

(ver Gráfics 7) ~l 

ls pr~babilidad d~ ~u~~ s~~ iiferior··;· ~ierto .v~ici~:~~ ·ni~~c~ 
'iceptable de- rentabilidad. Ello- se. de.~pré-nde, :··".":o~~u.e: ~{~!) ~st.i 

dad~ ~or la ~xpr~sión 

E(U): l·P(R ¡, d) + O·P(R > ·d) 

~-P(R < d) 

f:ir ls· que e-1 ci1'i:.er.'..er el máximo· rl-:o; E(U) i:n¡:.lica ~acer 
mínimo a P(R < d). 

u 
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2.:.-ú..t.:.:..il.:.~ 

Xarkowitz ex~~ina ütras fu~c!.ones d~ utjlida:, perc 1sta~ 

son particu:~rmei.te importantes porque s~n las ba~e~ d~ lo$ 

mr.del~s ::.-: r.onal E. Farrar ( 'Il...l. l.n:I~ ~ ~ 

~a.in.t.Y.. Englewvod Cl!.ffs, t: .. J. :Prenticc-Ha!l, !ne., 1'362} 

y d~ l •. D. ~·;;y (~ F~r.,.,__ a.tL.d ~ ~ ~ ~. 

Ecc:i1.::i:::: ia :.:l', .:;u!:.o de :ri~2.?P 113! !.!9). 

~~sd~ ~! ~Jrto de v!~:a ~l~ricn conc~ptu~l, el ~~tld~ de 

~~lecci6n dE 1& c3rte:a d~ Farrar ~= ~l ~iscc que •- de 

Markcwitz, aun cuando no aplican el mismo criterio, pues para 
Harkowit~ !a fnnción ~bjetivo c61:- un medio para 

.: .-r.ju:.t·. 

Ferrar ls. ::-0:-0 :.si :!.:ra cono !a !" .. :;:.:.i•5n :!e :1ti:'..idad .j.;:l 

inv;.: :-~r.:.~:: .. 



im;:-· .. rta:i~is que ::i.tr!~·.uye a la sup~~vi'~,~ri·c~~·:i:"· eé.on'6aic::i ·com.'-· 

1:tj·';i·10 je-! .;.""!V,..rsion¡zt~. ~~~tieí~~·-:~~-1 en ·:l.-~· prá.ct.ico. !as 
::e:: is i ·=·nes re lac icnada~ con- ia·~>,~a·~·t,·~·~ -';'.·di·'.' ··fii-v~~~:·ón- : !¿ncr1 

menes que ver con 
=~n ~l evitar el 

P( R"d) = P [ ( R-µ)/o ,; (d-µ)/a ]'. 

p~,. 

una 

se hace mínimo cua::dv ta~t.ién se·. hac'e mínimo a/(d- ... , . ?or lo 
que prvpone cv1<10 métod.:> ?:l er.coñ-t:ral· &1 ·;niniir..:i .de f=a/~c.~ .... ) 

x.~O para i=l,2, ... ,n 

Para el método propuesto f·Or Roy no es 

inversionista se~ale cu~nta es su aversión al 

da utilidad. 

necesario que el 

riesgo, ni el que 

Sin embargo, el tenaa que describir su función 
evitar el desastre financiero es sólo uno de los -muchos 

objetivos de un inversionista. Por su parte los métodcs 

propuestos por Markowitz y Farrar si parten del supuesto de que 

las pl'rsonas pueden üle'jir su utilid~d o, al menos, .;!escribir su 
función de ~tilidad. Co~o se vio, precisaQente e$te supuestc 
hace poco manejable~ los mátodos propuestos para seleocio~ar 

~na ~artera de in~drsi6n. Es 0bvio que qui6nes se empe~en en 
m0j~~ 13 ~tilida¿ estarán destina¿~s al fracasa. 
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2.3.~ ~propuesto 

En c-ambio, si 31 ur. ínversicnista se le preguntara ·::úal es 

la rentabilidad ~l!e pretende obtener, segurallente le 

contestaría que tal o c~al rentabilidad.Bsto es asi porque la 
rentabilidad1 como seffalamos en el cap!tulo anterior, surge de 

una primera ftproximaoión entre nediou y fines que pretende 
satisfacer un individuo, ecto t"S, de una síntesis ~ntr~ 

r.c::alída•J y fines, los cuales son 1nóltiples. Por lo misl!lo, no "?S 

posible reducir los fines 3 uno solo. como es la sabrevivencia 
de la o?mpresa. 

~~nera con~c~ente o inconsci~nteJ cua~do un 
individuo ~~h•l~ cr1a rents~ilid3~ parti~ular ésta ya t11cluye al 
riesao de tal forma gue lo c~mp~ns~. o~ \¡~ oodo u otro, }3 

decisió11 de ~Ua!. debe S'!l' la r-er.tabilidHd parto? del 

recon~cimiento de tU~ a mbyor rentabilidad es ~syor también al 

r:iesg: •. A;;i.¡d~mo, é-S'ta ~·a toma en 1..~uenta fin>?-S: y medios. En 

pattic~J~r l~d mét0dos para SPleccionsr eartera de inver~6n 

deberían estar enc~cinadG~ h evitar desvia~iones de la 

rent~biliCad pretendid3, ~amo es por ejemplo el hac~r ~inimo ~! 

err~r cu~~rjtico con respecto a 13 ~~nt&bilidad que pretend~ 

quir~ toma las decisiones. Esto es, el protl~aa es el hacer 

mínima la funci6r objetivo. 

sujeto a las restricciones 

+ ¡;, .• ,::.. l 

¡;i.,:.'" 



r.-1 

dende 'i = .. ¡
1 

'°' ·:"• + 

x~ (para i=l,2, ... ,n) son variables aleatorias· qu~ 
r~pre~entan la rentabilidad del valor {¡ 
p, ~e la propor~~ón del capit~! invertido e~ e! 

·;alar 
PL'•J?errcién inver:.ida en el •i1alor n ea •-1-'p,.-·-.. ; . .:.:p.:.f·¡ 

y es la 
inversionista. 

Para encontrar todas las carteras que·hacan mini~o el error 

cuadrá~ico para los distintos valores de a consideremos Que 
conocemos le¡; va!..:rres de E(Xi):;.1,. VAR(Xi:= o-~ y COV(X1,X,) 
= .;.-. , entonces: 

E(Y-e)·=VAR(Y)+CEY-e)• ............................ :1 

n-a n- t 

+2IP• o-}:p. '"'·~ ..................... ·- ... -<2 
~ =l k = t 

si de (2) extraemos la derivada parcial de la VARCY) con 
respecto a pk tenemos: 

n- t k-t 

ilVAR(Y)/<7p,: 2p.a! - 2(1- í_' ;» )<>~ + 2 l p.a., 
L = t L =S 



k- l n-1 

.. z 2t>·º• .-:z2t>"'' '= 1 \ z;.111. • 1·'' 



:..Jiora., si 

respecto a 

= - . _-_-

•2 r.~\';,.(;;~ TO,, : a,,.- <'o.)] 
4:f'..1 

"(EY-"'J};tp.~ 2<""• - ;i.>Z~i'.c".- ..,.> • ;i.- ='' 
l: J 

(3 

tambi~n 



n- 1 

=~(>'•Cµ~)2p,(µ_,-uo) • ~(u,-u")(,..-e)., .• (4 
l::l 

-2 (e!- "·~+< µ,- µo)( e - µ. \] .•........ ( 5 

expresada 5 en f'or1u1. matricial 

AxP e •..•......•••••...•••••... : .•••.•.•... (6 

donde A es una matri~ cuadrada de (n-l)x(n-1) con element~s: 

ª'·" +(µ,- µ.)(µ,~ µ") ::·si .k "' 
... (7 



C es una ~3tri: d9 {n-l);·z con elementos: 

{ , _-- Ct~ ·"- ('µ. µ.)µ • si i=! . -e,,. ..:. -
ele*¡, 

. (µ, 

.. .. (8 

µ.) si ~i=2 

de 6 se desprende que 

• ', • • ·, • • • ••••••••;e,;;; (9 

El producto de A" y de C es.una matriz d& 
r-=nalones rdpresentan una coir.bina,~ióó.'úi~eal _:de 
de e, esto es: 

Cn-1)x2 Y· .sus 

p 1 en función 

para i=l,2,.. "n-1 ........... (10 

De 10 se procede a encontrar los intervalos d~ 9 pat3 cads 
i, de tal forma ~ue O~ p~ l y OS 1-p,- ... - P~-• ~ ~· De 
esta forms obt~nei:io~ n ir1tervalo~ y ._poi· -~onstrucción ,la 
inter~e.:ción de t.odc.is er:t-o.-s es el conjunte solución , rl:.nde se 

ha~e mínimo el errc•r cu9rlráti~o ie la media con respr~tc 

a e, de tal forma queo ¡: 1+ p,.+, •. +p,.., ::: l y P1~ O, ~~·:i."ª 

i=l,2, .. .,n-l. 

Sin embargo, para Dada ~ombínaci6n de los n valores ol 
.::l'ret.· l"ll:..di·átic.:. ~uede ·.·:iriar o e1 ·Jonjunto solu~iC.n p;-~dl' ::e:.· 

t:f! va.:-io. Pat':l. salvar est~s p1·-c·Llo:r,!).s,, r;~ ?Uede preceder ~' 

dn(' :.n tr.:l r PJ.r3. ~nda C' ::nr,!• inac ! ~n d~ los n ·:~~·:>res e! e!"r.:ir 

.uadrá':.ic-o SC':-8)¿. }" ::=.S!o ~.:-r>l~: aquellas oombi:lac:.r;ti·~s c1;yo 



r~~go de variació~ j~ e cea difer~n~c al =~njun~~ v~cic. 
~~spués de ~l!:. s¿ comparan los crroreE Juadráti~o~ y de esta 

foru:a se ~eleccions la cotr.bi:i::.C'i61. más '1decuada ~cr intervalc.s. 
Fara ilu~trar el prQcedimi¿nto propcestu y ademds eom~zr~r 

el método sugerido por Harkowi:=, considPr~mos los mismo~ datos 

dP los ejercicics anteriores. Sea ent~ncee el caso de un 
inversionista qu~ afrontR al problema de distribuir sun fondns 
en tres titulas con párametros conocidos: 

1) renta fija: µ,= o.o~ 
z 

0.0 o,: 

2) acción er:¡;,ac.ulativa: 0.068 z ·o. oooe µa= o,,: 

3) acción pstdmoni,al: · -_µ.= 0;056 z 
0.0004 a~= 

"' ··"º·o ' :In,= .! o. oca~ 

Prim-:iro con~idere-¡:os lof' tres tite.los con "~ 3= O.CG~5. Er. 

~~suida reoplazacoE sus valo~es p3ra encontrar lac matrices 
A y C de las fórmula: 7 , B. 

A [ 

o. 000565 

-0.000292 

o. ooc·2oa 

0.000444 
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la 

[ 

O.C01Z96 

co.s.oon2 

-0.016 

o. 01:: 

por construcción: 

p,: 2. 0909 -27. 2727 8 p,: -0. 3636 +9. 0909 8 y~ 

p,: l-(2.0309-0.3636)-(-27.2727+9.0909) e 
-0.7272 +lS.1818 e 
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11.':A . TESIS Na DEBE 
JE LA BIBUOTECA 

D~ esto s~ despr~nde que: si OS"p,.::.:.1 ent...,n:~s 0.4 -- :.' 

si o::;p,~1 entonces 0.4 ;; 

si o.;;p,~1 .:r1 tone es 0.4 -

p~r lv que la intersección de estos tres oonjuntos: 
o. 4 :: e ;; . 07676 

e 
e 

-- 0.C767f 

;; c. :5 

" .095 

que es el conjunto solución si se inoluyen los tres titules. Si 

se sustituyen p1,pa y p~ en la e~uaoión 1 tenemos que: 

E(Y-e)
2
= 0.000025-0.046281 e+ 0.568512 e• 

si consid~rRmoB l~s ~~s prim~ros títulos tenemos 

..i,: 0.04 o~ O.O "'•, :r= O.O 

2 

"• 0.0009 

A=(0.001684). C•( 0.002804,-0.02!) 

A"x <:: "- (1;6650831.-113.627078) 

p,=1.~esne31~1s.s2101s e y p~ -o.sssC331 + 16.6Z707e e 

el interv~!o de s~luci~n ~s para 0.04 ! es 0.1001429'y 



º·º· "1~=· o.e 

• 24.3902J5 e 

el intervalo de solucidn es 0'.04 S e·s O.OBl y 

E<Y-el'=o. ooos1e - o .048780, a + o·:soa15a e 2 

ccn los dos últi~os titules: 

µ,= o: ose 0;0009 

µ,:O. 056 "~= O. 0(104 . 

A"=(2Z52.2522) 

A"• C =(-l.738739,27.027027) 

p,:-1. 738738 • 21 .021021 e ¡. y,:z. 738738· - 27 .02102? " 

33 



el 1nterva!o da Soluci6n es O.ú633 S a S 0.10133 y 

D~'"-tiOn~'idérS.-~·· ~ada·"-títúló de ma~era ir.¿ividual es obvio que 

el ~?"-j~,~~--9:~d-~·;~61~-Ción" es- ·t:obre ~ y para el pri:;:-r 
ti tu! o·.··· 

• :-· .:· ~- -: ,- :··:-· --.- o 

-· Par:e>~1: -~e:g·u~d-~ :.'.~. -

E(Y~8J'= O;.OÓOB +. (0.066 - 8)•= 0.00~524 -0.136 8 + e• 

E(Y-e>"= 0.0004 +co.05S-8J 2 = o.oaas1a - Q.!12 • • e• 

Cna vez que se encontró los intervslos de soluciór. y el':cr 

cuadrático para cada combinación ~e los títulos, se procede ~ 

comparar sus errores cuadráticos en dichos intervalos.Para ello 
se puede utilizar algún método an3litíco o gráfico. Par~ fines 

explicativos presentamos los resultados en la gráfica (8)dondE, 
como se puede observar, se hace ~inimo el error oo~driti~o 

cuando: se invierte todo 

e < O. 04: se invierte en 
propr:irciones de p,"'.'.'" 

el capital en el primer título para 

los dos priaeros titules en las 
l. 6650631 16. 627076 e ~· 

p,• -0.?650631 + 16.62~076 e para 0.04 ~ e < 0.0941: ~e 

invierte ~n lo~ das últimos títulos en las proporcione~ de 

P~ = -1.73e737 ~ 27.027027 e y ?,= ~.738738 · 27.027027 e para 
0.0941 ~ ~ ( 0.10133 y se invierte todo el capital en el 

segundo titulo para e~ 0.10133 . 
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Para cJmpa:'r loa r~s~ltsdos ccn el pr~cedimiento propuesto 

?Or Harkowit= oonEideramos ahora que la ~cvarianzs entre el 
titul1.> p&rdmo;.!.a: y el aspeculati\·:i e& .:-._,::. - 0.0005. P3.t'S 

:al ef6otc ~~viam~s ::s ~1l(u~~s ya qu= el ~rocedimi~nto es ~l 
mismo y sólo presentamos sus resultados en las gr4ficas 10 y 11. 

~ráfi.:'l 10 

/ 
,•' 

I 

.1~ 
/1 ., 

// .. , 

e 
~· 

~--- -
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Par3 ~emparar los procedi~ientos, el sugerido por Harkowitz 

y el propuesto , present~remos ambos resultados en forma 
gr,fica, uno al la1~ del otro Es c~nv~~ienle ~eftal~r qu~ 

pera fin~s de ~~álisis de sensib!.lidad de estos dos 

procedimientos suponemos que c.·n ado¡:.t.a V:.t~ore::; entre 
0.0005 y -0 C005. Además, sólo para el procedinienlo pro~uesto 

por Harkowi~=. ~upone~os que A (el coeficient~ de av~rsión a! 

riesgo) adopta valore~ entra cero y 10,000. 

Gráfica 12 

comparación de result&dos pars. e-•. , = 0.0005 

Markowitz propuesto 

L-. -.. __ • --·----=--=-=-"-·===:-=_'-'_"'_""""'--- A 

Gráfica 13 

ooroparaci6n de resultados para _o-2 •1 = -0.00~-~ 

Markowitz 

---'·- .. 
- ---- A 
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~os gráf!cos ~xigan cuatr~ c~mentarios, qc~ se presentar~n 

en el eugui~nt9 ~~artado. 

Primero , A no está acotado por la derecha, lo que 

dificulta al ejecutivo de fina~zas el est3blecer pun:os de 

ref~rencie para est3blecer su aversi5n al riesgo. En 'D~ti~. el 
procediniento ·prepuesto si pres~~te máxi~os y mínimo: 

permisibles de variación de e y por lo mismo es más ~3~!~ 

el e~tablecer una po!it:ca de inversión. 

Segundo, cuandc A~ oo la ~~lit!ca óptima consis~e ~n 

inv~rtir todo el ~apital en r~n~a fija, Si A = O . ¿a pJlitica 

óptima consiste en inve~tir todo el capital ~n la scQión 
especulativa que poses la más alta ~entabi!id3d. Esta mis~a 
situnci¿~ se pre~enta en el pr,cedimi~~to pro~ueJto per~ d6 
manera !nv!rs~, ya que ~cando B = ~.04 
óptima con&isto en inver:ir todo el capitnl en renta ~ija y, 
para cuandc a es muy grande la politica c;nsi=:e en inve:~ir 

todo el capital 'n ls acción e3pecul1~iva. 
Tercero, dado el mismo 

el despl3zamiento hacia los 
velo2 si los otros dos 

aumento de la aversión al riesgo, 

títulos de renta fija es más 
títulcE están correlacionados 

positivament~. Nótese también que el papel de la acción 
patrimonial varia según el gredv de correlación entre ella y 

la scci6n especulativa. En el procedim~ento p:opuesto existe 

cierta similitud, pues cuando se encuentran correlacionadas de 

manera positiva las acciones, patrimonial y especulativa, 

P1> O cuando e < 0.0941 , en cambio cuando la correla~ión ~s 

negativa P•) O si e< 0.0607. En este sentido podemos decir que 
en la medida que e desciende el despazamiento hacia el titulo 

de rent3 fija es más ripido, siempre y ~u~ndo se encu~~trsn 
~crrelacionado~ d~ manera posit!va los títulos: pa~ri~oni~l y 
especulativo. Asími3~0 se obse~va que el papel Ce la ac~ión 

patrim·,1:ial también varia segón el grado de correlaci¿n entre 

:l!a y !a acciJn ec~t~Ul3tiva. 
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Caarto. ~! ~·t~~~jim~~~to ~u~eriJ~ por ~arko~it= uLili:n 

la programaci6n ~atemática para en:ontrer la cdrt~ra óptine de 
invi:-rsión, lo -;¡1H:: pr~sé':i t.a 11n" : n .:-r>nsi~te:. -; ia 'netodológi.:a al 

tratar las vari3blec 3leator~&c co~o si ne fu~rar. tal,c. Ne &$~ 

en El mét,do propuesto, d~nde e~ poci~le e~~0ntrar :i~rta 
similitud eo~ los mftodcc ~e r9grcsidn li~~al, e incluzo e: 

posible ~xtend~~ ~stos ~1étcdcs al ~~ili~is de C3rter3s d~ 

inversión.Esto eE:,tratar a o,. p,. ..... p .. 001110 parámetros y no 

oomo variables deteroinistas tal cual las caneja Harkowitz. 
Recono:co que ast~ ejemplo represen~a una esquematizaoión. 

Sin embargo, es ra=onable ~uponer que !as cbservaciones 
realizads~ indican el tipo de resultados que probablemente ~e 

obtendrán en l·.)S problemas má:; complejos de l&. inveu:iión. 
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