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sraduretsn

Cada “vez son-mais 1as ipafses quelimbren-y liberan iny
siigencia, er partisular en 1c

sistemas ~finsncieios Soms una’ o
paises’ subdesarrollados, . para disminuir. las transferencis: de
recursos . al - exterior 3Jue les impone ‘la pesada . card: 44l
servicio de su dauda =xterns.

. ~Este .cambio - adoptado por los pa{ses ha desatadc una gran’
competencia entre los intermediarios financieros, trastocande
la importancia que gor tradicidn se asignaba a lss tipos de

valores, las técnicas de obtsneiin de fondos - practic
institucicnales, ciendo éstas rexplazadas por na nuev
ingenic¢ria financiera gracias a les sistemas miderncs d

computa2ién y comunizacidn, asf ceme & lcs diferentss mitsdos

matemdticos y estadisticos: el célculc diferencial e integrail,
la pregramacicn matemdtica, la teoria de las decisisres y la
simulacién electrénica. Sin embargo, ~! usu de dichas técnizag
ha sido indiscriminado, cono es por ejemplo =1 darle
tratamien<o a las variables aleatorias como si no fueran tales.

En el fondo, la c:usa del usv inadecuade de las téericas

matemiticas y estadisticas se Zebe, coms sv intentard mostrar
=n el presente trabajo, al concepto de utilidad gue subyace =n
aquéllas.

En el primer capituic se dard respuesta, sin jJue
est> pretends rce¢r una teoria acabaia de¢ la vtilidad, a ia
proganta  jqué es la utilidad?, la cual :nogs  llevs = responder
vienen en la

otras intericgantes tales como: gué factores

eleceidn de los fin2s y medios?, :6m> d272iden los sul2%osT,les

Fo3ikl2 racionalizar estas decisiones o hasta 3ué punte? cun
taze ~n Aztas, estableceremcs un marce conceptual de la funcidn
3

inanecizra, entendida como la 2¢fine Ezre . Zoloporn ( Tha theors



nanzisl ¥ znt; Nueva York: Colusbiz’ University Presz,

1 2y 8 ). Esto es, la funcidn  financiera ;on:"el
& 1os zreti-mas implicadecs en el uso y il adguisi::idn
o a  través oz la funcifn‘de planez2+idn de la garancis
del ejecutivo financiero. La expresién “planeacién de la
ganancia” se refiere a la decisién adoptada por el ejecutivo en
laz dreas de fSijacidn de gprec

i cics. wvalumen del produet: ¥y
selz2cidn de laz lineas de produccidn de 1z exprzsa. In :cte
a o rentsbilidad =25 un

sentido, la planzacién de 1la gananoi
ersién financiera.

prerreqguisitc para "optimizar” la inv

Con el objeto de ejemplificar qué tipc de métodos se pueden
darivar del marso <conceptual de2 la wtilidad propuests,  s=2
desarrolla =2n el segundo capitulo un procediciento para ls

eleccidn d2 carteras de inversi el ©oual se presentard de

én,
nanera sxparativa al sugerido por Harkewits,  también para la

glecsidn de carteras d= inversi<n,

(8]



1.- 5 Qud ec la utilidad ?

1.1~ Ant entes:

Los primeros tratados de gque se tiene conocimiento sobre
qué ez la Wilidad o qué sz entiende por util se renontan al
sigle XI1T.En éste, San Alberto Hagnc define wtil como el medic
o instrumente para un fin coalgquiera. En  este sentido, le
utilidad es un cardzter de la cosa misma.

Mas adelante Hobbes 1llamé wutr! a lo que sirve a la
conservacién del hombre ¢ lo que en general saticface sus
neczsidades. £ ecte respecto Hobbes afirmé que cada hombre uvg,
por derecho natural, a&arbitre acerca de 15 que es dtil, y que
“la medida del derecho =2r la misma utilidac¢” (Le Cive, 1642,1,
“.10). f%iguiendo las

“uellas de Hobbes, Spinoza identificd el
zportamientec rac .>mal del hombre c+n la bidsqueda de lo Gtil:
“eomt la razin no exige nalz jue seés contraris 2 la naturaieza,

exige, par tanto,cu: cacda cual se ame a s{ mismo, que busgus lc
que es Gtil pasa €1,1¢ que le ec raalmente Gti?"! Fara Spincza,
entre lss muchas cosass Utiles y desesbles las néds lwportantes
son las que convienen a s naturalez2 hunzna y por tante la mis

inpertante  dv todas es la conservacién del hombre, la fpropic

persona, y la de 155 demds. kumbres que s~ gabernados por
ls razén,ecto =s,1+5 hombres qQue busean lo jue Jes es Otil tajo
l# Zuim de 1s racz3n, no spetscen pars si lo gue no desean para
los dJemds hombres y, por tanto, son justos, leales y honestos”
(Eth.

, 1¥,18,-c0l.). En este sentid~,la utilidad resulta per un
lacsy fundaments Jde Yx dietrina nmoral que es el atilitariome y,

por #1 o*re, el conospto fundasental de la ecenomia politica.
En €l rampo de la =conomiz politica se entendis per
utilidad,

~n *érninos 2 rales, - todn lo jue s:tisfa

i



racecidad, s2g ecindnice

Lg,ﬁedr 3‘=qufpz, ue:'tigne como principicigueleXiste tn

" orden “econdzico  ‘natural y-necesario,:no dejz alternativad

eleccién de loc individuos, =€s bien, propismente’ hablando n

‘re;oﬁocia szibilidad alguna de eleccidn. En éfé@to,

individuos  no pueden hacer ctra cosa gue seguir sus;iﬁsiih;oéf
incvitable:
de tal instinto. En un orden semejante, 21l fundanepid;dérléé

econdmicos y el crden econdmice es 21 2fecte natural

rolaciones econdmicas, d2 I5s cambics. o sea del vﬁlor;’debé‘
ser tan natural y necesario comc 2l orden mpismo; bor ello la
econcmia cldzies de Smith a Yarx ve el origen < princirpio del
valor en el trabajo.

Dentro de este enfogue, el concepte de utilidad no prasentd
realmente un problema. En efectn: segin Adam Smith exists un
arden armonioso y bendfico de las :-csas,orden que s¢ nanifiesta
allf donde la naturaleza es sbandonade. La escuela hist

2l marxismoc partien dzi pri-cipis segin 21 cual el srdzn
natural no €5 ur mecshisce sinc un orgzn sme Sue  lleva  er
s{ una ley de sucesidn, la cusl pass por diferentes 3zZrados de
desarrollo, de tal modo, sefinla Harx en Kl capital, que la

1) La 2dvertencia Ze 3jue o siecpre 1l gue satisface uni

necesicad desde el punto econdmico la satisface Jdesde el punte

de vista bioldgico llevé = Parets a introducir le nocic
ofelimidacl,que es la d4il 2n el -ontexto econcdaico, ests ez, el
valor de uso que no sienpre coircide con la utilidad. Por
ejemplo un estupefaciente tiene ofelimidad petb no utilidad
{ Conre d- ecsnomie palitigugs, Lsusanne, 1686).




:pcialibacidn' da -los medios de produccidén, su transgase de lz
clase. ‘capitalists a. 1ls  clase obrera, llegard con la “"fuerza
cinexorakle de ‘un proceso natural”. Asi pues , la taresa de la
econonis politica se 22ntré en encontrar’ las leyes o principics
determinanses de tal orden y prescribir los caminos nediante
lcs cuales puede ser realizads Integram:nte 2n a5 sociedades
humanas.  3In este sentide el ¢rcblema de como eligen los
individuos, por su caracter fatalista, ce puede considerar como
un- falso problema.

1.1.2.-Teoria del equilibric

La teoria del eguilibrioc niega que exista un orden natural
que garantice el cespcrtesiento ecendmics de los individuoss,
pero existe,y puede determinerse en cada caso, una distritucidén
éptima Jde los mecios econdmicos quz puedan realizar la adxima
satisfaceidn de lecs individucs interesados y gue, por tarto,
constituye uii estadc de equilibrio que, justo por ser el nefor,
ce mantiene indefinidamernte en caso de no ser alterada. Si
por algeona  fausz el 23uilibrio es8 modificado, tiende @&
restablzcerse. Es &si como, dentrc de este esquema,el pioblenma
de utilidaid <ce presenta oomo un problema de optimizacidn. Ce
ahi qu= la preocupacidén se centre en tratar de rmedir la
utilidad, sca de nanera crdinal ¢ cardinzl.

Para Marshall (Brineiples of Egepomics, libro III, cap. 3,

Londres: Macmillan and Co., 19220,) y o‘ros tebriccs,la utiitdad

tle v cuzntifizatlis, del sisme

TINsar

era tns cantidad psigs

la temperatura ¥ 21 pesc Zel jusrpo son mensuratles oy
& Eerscna era
unidades de

633 que

cuantificslles. Per io tantc, sec presunia jue

bien le aportaba

a
capaz se sentir que un
adz  adicifn de ese bier le aportaba un

satisfaccidén, y qur =2
o cads sz menor de unidadez de satirfaccidn. Ects

niér
interpretsacidn ¢ardinal y hedcnista cedid sitic a la
interpretasidn - ardiral v conductista de la vtilidad. En 1824,
Ailen’  y. Micke ("A Reconciderssion ef the Theory of Value™,

o



Zoonends o Hew T
teoris del  compartamienio sin stpener que la wrviidad era unw
cantidad mensurable. Basarcn su teorfa en el supuesto de que el

I. febreve 1934, pp. SZ-TGf elsztiran uns

coasunidor tenia una escala de praferenciss mediante 1la cual
ordenaba la drseebilidsd de diferentes clases de sartic:los. La
uzilidad, en este sentido, era algo gque 1los consunidores
orcdenaban wpés gue medfan, Ambos enfijues, tanto el conductista
coms el presentade por Marshall, parten del supuestc de
infalibilidad y oanisciencia del sujete econdmico. Esto es,
rarten del supueato de gque un individuo se encuentra en las
nismas condiciones que Robinsor Crusse. el cual conoce
perfectagente sus necesidedes y loc medios gue debe usar pars
satisfacerlas.

1.1.3.-Teoriz de los jusges

La teosria Jde lor jueges ceflala que no tiene sentide wun
estzdo d2 equilibrio gque no tenga su conirspartida en la
realidad econdmizce El comportamiento racional(Z2) dJel hombre, en
las situzciones d: escasez, =e puede detsrminar solamente a
partir de las condiciones de ignerancia y falitilidad 2cn que
éste llega = tal situacianes. En le realidsd los individuos
estdn en mutus relseidon y €l &xite del comportamiento de ceada
uno de ellos deperde de diferentes wvariakbles, 1las cumles 39l

individuo sdlo controla en parte, en tante qus las demés
dspenden de  la neturaleza 5 de otros individuosipero el < ts
generrl depends de todac lac varisbles.,

2 Aanta Horgenrtern que
pssibilidad de resolver el prcblemu de lsz manera en que cdeberd

Es nerézsric, por tsato, examinar s

comportarse un individue o una express para que su

conportaniento fueda ser consideredc racioral ', Lz palsbrs

significads algune en erctz

“racicnzl’ wne tienw por shors
lo pid:rd tensr sclszente er. »aszo de contar son

Fucia ser emp‘éaga on todar estss situsciones”

1281, p. 210



onprendar ‘la dseisién  de las perscnas
tndertidusbre oy de crear una tecria del
nal; Vor Hetmann ¥ ~Morgenstern progcner
aluariiilal atraccisn de cualgeier transaccisn
asigh;ndo¢.a:lavfransaccién la utilidad equivalents
: de certidumbie.éon las probabilidades actuanc:

.arriesgada

““condicines:

éﬁhoifpaﬁdefhéorgs.frCuando una perscns debe elegir naectrs’ i

_iﬁrdﬁeﬁeﬁkbdiferente: resultades ert:z, deke -ptar por e

g g’rsprﬁe;ﬂc:idn que maximiza zu utllidad esperads.

_> En la.teoria de la utiliai elaborads pocr John Von Keumann
"y Oskar' Morgenstern (Theory of Games acd Ecancmic Behavia:z:
‘Princsten, Hueva Jersey, Prirnceton University Press, 1847), lz

“utilidad  2s un rnimero utilizade por =1 respcnsable de la
decizidén para medir el valor de las retribuciones monetarias <2
diferentes gradoc de inrertidumtre. KMds 2gpecificsmen-e. se
inscribe 3dlo en 21 ambito monetario y supone. gue un individie
tiene una funcidén de utilidad caxdinal _con estas . ...dos
propiedades importantes: '

1) Si se prefiere el resultado A al resultado B, la
utilidad de & Y(A} es mayor que la utilidad de B J(B).
2) 5i las probabilidades de que resulten A & B sen,
respectivanente, p ¥ g, 1la utilidad conjunta L puede
calcularsa con la siguiente formula:

UC(L)=pU(A)+qU(B)
Una decisidn ractonal es pues la que maximiza U(L).

Siguiendo las huellas a Neumann y Morgenstern, James Tobin
{“Ligquidity Preference as Behavior Towards Risk"”,en THe Raview
of Economig Studies 67. febrero 1958, pp. 55-36 ) express la
funcidén de utilidad del 1inverser en la notscién funcional
general U=U(W),donde U reprssenta la utilidad y W los agregados
monetarios a su rigueza. Luego, supone gque la funcidn de



denzidad-de la ;rubnbil'dud dz . W puede explicarze 'n»eg*amrﬂ.
sen 61 dos parémetros u ¥y o, la-pedia y la desviacidn ttauda-r
¢z W, Por: tanva, la utlllda* esperads se zipresa: :

-~
[
~

-]
ECU) = UMY S (H b, ode
A EIE ARSI

‘" Denomina “curva de indifzrenzia 3l lugey  d% los :punt:is
(e, ) que - aportan una  utiiidad  ‘ezperada constaris
Diferenciands (1) oon respecto & o, Tobin obse}va sue si la
utilidad marginal de 1s rigueza es positiva y si dieminuys :ccn
la riqueza (ver grdfica 1;,cuslquier curva de indifersncia debs
tener pendiente positiva y cédncava en sentido descendente {ver
grdfica 2). Es decir:

U'(W):0 y U'(W)<D implica que dec/du >D' g d‘c/d2u<0

Mds =ain, 1lAs mnismas dos propiedades de la funcién de
utilidad implican: SE(U)/du >0 y OJE(U3/d - 0; es decir, la
utilidad esperada aumenta ccn la rentabilided y disminuye con

el riesgo.
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=lige inversiones btaji estas des reglac:

1y Ante dos ipnversiones que-tiienen. -la . nismpa
“rantabilidad . ‘ecperads eligirdé la. de menor
desviscidn- standard.

Zsignté dos. inversiones que tienen desviaciones
stsndard iguales  eligird la- de wmayor
rentabilidad esperada.

Por ‘tanto, si a2 este inversionista se le ofrece elegir

entre las dos siguientes alternativas:

AY Un billete 32 1la loteria del. cual puede
écpérar, ern cg8so de ganar, una retribucisn
de 10 unidades monretarias con prcbabilidad de

‘<03:25 v que,.en otro ¢aco, perderfa una unidsd
=monetaria con prébabilidad de 0.B75;  esto =s.
wna ‘tentabilidad esparadz de 0.5 uridsles
:énetsrias.

2) Ura sums €e 0.5 ~unidudes  menetariss cin
riesgo.

~Sies. un inversienists ‘T

n
@

torat” dabe elegir




.anxsfacer s . [iEn" 13 ~realidad ‘econfcicy  la

salmen:e 2! st}nﬂé{ porgue en ‘ella los homdrss

iag Teesog ‘pore instinte ¢ cost
e 1lzunos irdividuos els
neces*dad ¥ los medios para satisfacerla.
‘fLasvactitud que ‘el hosmbre sadopta hacia la rea‘id‘a, =n
general, no- ec le ‘92 un suleto sbstracts, 5 la de una zenie.

e Cn e
"

‘pensente gus enfoca la reslidad 42 un modn 2speculative,sin
de Ln ser préctico gue persigue lz satisfuciidn de str finces e
interesss en un  conjunto determinado de relaciones sccizles.
Esto, s, 35e presenta ecno un  ser Fréstico, cuye Ppolc
ccmplementaria b upuesto 25, precisamente, el

<
abstracto en busca del conocimiente, gue 2xiste fuera sl
nundo ¥ sislado de é1.

Al respecto sedals Karel! Kosik ( Dimlédcrtica de lo ponsrets.
teoris ¥ praxis, 1. 1878, p. 26}, que la relaciin
" préctica~--nutilitaria inmediata v el sentido comin
correspondiente rone a lcs hembres en copdisiones de orientarss
en el mundo, de familiarizsrse cen laz ~os8S y menejarlas, pero
rnc les proporcions unz <omprencidn de les ctosaz ¥ de la
realidad”. Hoy dia, ey ejesplo, gracias al aovimiento
considerable de 1los precios y sus consecuencies, ,Quién no
razona?, 49uién no discute el Indice General de Precics al
Corsumidor?, squién nc bass sus pruebas en ellos para las tesis
mds diversas y =a veces mis opuestas?, perc. antes de esa
utilizacisdn, sebvantas personss advirtieron - se preocuparon por
saber cémo se establece dicho indice?, isobre qué bases 7,
snediznte qué método?, igqué significa y qué no significs?. Del

mismo wmedo, por ejemplo, los individuas usan el diners ¥
rearlizan con €1 las mds sofisticedas transacciones sin ests
obligados a sabar siguiera gué es el dinero.

Ahors bien. tan pronto some intentamos tener conciencia de
nuestrar necesidades y de los medios para satisfacerlas, la
realidad nes ofrece una casi infinita diversidad de
acrn*acinicntng sucesivos v sisultdneos, 3ue zparecen ¥

.
o



desararecen den<ro y fuera de nosotros,de tal forms que lo que
en un monentc pudiera ser una necesidad o un medio. en . otre
momente ya no lo es. Y 1a infinidad de diche diversidad

rubziste aun cucando nes fijemos en una unita necesiizd.
Ee pricticamente impositle, por na decir :-talpmente
imposible, 12 pretensién de Morgertern de resolver a2 znancra en

a
que deberdn comportarce lur indivicues o las ecpresss, ante la
diversidad de acontecimientos, =:3si infinitos, pzra que su
comportaniento pueda sor considerado racional. Pero aun cuando
pueda dlcanzarse mediante conceptos y regles racicnales, no
debe dejarcz de un lade el aprehender, median:e conceptes
tedricos =zdecuados, fenfmenos irracionales como loc misticos,
proféticos, afectivos, ete., ya que el hombre es iguslmente
racional ¢ irracional.

Tal pretensidn es radicalmente falsa y frecuentemente
peligrosa, no sdélo por rresentar una visién mutileda del hombre
{dnicamente como ser racional), sino también por introducir el
coneepto del deber pues reduce, mediante un ropaje matemstico,
21 comportamiento racional del hombre , por ejempls al
censiderar sélo como rscional aquel compertamiente gue busca
una wutilidad ecperadas wdxima. E= innegable que los juegos
azarssos tienen una fusrza de atraccidn, incluso més =114 de lo
que Morgenctern considera racional; de guéd otra forme ce fpuede
explicar la expaneidn de los mercades bursdtiles, Las Vegas vy,
en genersl, el surgimientc de loteriss en todo el munde.

Al re

intervencidn de Procezes nentales. fundzmentalrente

sperto csbe seflalar que la wutilidad implica 1la

35, ouya copprensidn conpstituye uns tarea
cifiramenta distinta =8 13 gque quisieran sclucionar las
roulas del conocimiento exacto. Sin embargo, en nuestro campo
rerializade topamos frecuentemente con la opinidn de gue la
%ijidad de un  individuo er suceptible de cusatificar. No es
zorrrendente qus o5 que sostienen tal afirmacidén se vean
avad~s, en su prdctieca, 3 considerar sdlo ccmo digno de =ser

&

r
nevacids o gue puede rer medidn 2, peor, a3 conceder Unicamanta

RS ¥4



12 exiscintla-cientifica a todo 13 que es pusible gpedir,
La- intervencidn - de 'notivos - mentales no excluye, en modo
2lguns, e

Tualquer teori de la wutilidad det: conciderar al Nombre ds

8
ectablecinients de rezlas de tna actuacién racional.
e
manera integral, esto es, al hombre tanto racional como
irracional. Adepnds, también debe partir de ls hipStesis de 1la
no  concienai del sentids <2ltural e lis amaetss, y  er
justzmente el heche Listérine que Jezempefiz la utilidad :1 que
debe hacerse comprencsible, desdz 21 significado cultural, ¥y
explicarse causalmente desde el punto de vista de su origen
histérico.

Dentro d= este contexto, el actc de eleccidén cdi  las
aecesidades y los medios pzr2 satisfacarlas estd cargads de
motivos culturales no conscientes, asi <omo de procezos
mentales. Una ve: gque utha persona slige qué necesidades va a
cubrir busca los medics fara catisfacerlas; =2ntoness ls
retribucidén monetaria es un reguisito previo para hacers: de
algunos de =stos medios. Este 25, la reruneracién monetar

no
es un satisfactor en si mismo, sino el coniucto para hacerse de
algunos satisfactores, vy la eleccidén de las necesidades y los
medios, como hecho concreto, surge de una sintesis de factores
tanto culturales cono individuales. Dentro de aste enfoque la
construccién de modelos no interesa como un fin ¢ una utilidad
mixima ), sino exclusivamente comc un medio Que, por analogis,
puede desempeiiar ¢l papel de revelar laus pelaciones ocultas.

Este proceso es similar al que se da en el €nbito de une
enpresa. Esto es, las necesidades a cubrir pueden ser, entre
otras, la amplia~ién de 1la empresa, garantizar un mercado,
permenecer en el xnismo y los wmedios pueden ser diverscs; una
campafia pubicitaria, polftica de precios, etc., donde el pado
al capital o rendimiento es un requisit: previo para hazerse de
1los medios y se determina, precisamente, per una sintesis ent-e
realidad y fines que se persiguen, de la cual se desprende una
nstrategia,

Es abvie que =xiste una relacién directa entre riesgo y



r riesgn es vambisn wmeyor 1o utilidad.

rentatilidad,pies o o
rAsi> bues,! si'fel“obgétin de " uno empresa es5 una pclitica
agreeivs de smpliacidn. busecars altos renlimientes y per lo
risms. estard mds disprosta u tomar mayores riesgos. En cambie
si su politieca es de cuncelidssién eligira bajos rendimientos v
en ccncecuenria mencres riesges.

En el siguiente capitulo g6 presentard, con fines

comparatives, 1les procedimientos gque se desprendan de 1a
interpretacién de 1s utilidad de Horgenstern y de la de sste
trabsjo. De antemano juiero subrayar que el procedimiento que
se desprends d«l presente dJdebe separarce rigurosamente de la
nocidn del deber.



odalos ds salessidn da

“Hétods de Harkewit:

Harkowitz considera el caso de un inversionista para gquien
es deseable una elevada rentabjilidad esperadas e indeseable la
incertidunhre: est: os, parte del supuestoc de que este
inversionists tiene avirsi’n 31 ricsge.

¢i dicho inversionista tiene una sume de dir2rc para
invertir en n valores, Harkowitz se pregunta céno debe
distrituir el dinern de modo gue la cartera resultante apcrte
la stilidad mdxima ecperadu.

Pars tuzl efecto, Markowit sugiere gue el mnilisic dabe

riaiinarse en dog etapazm: en la p:imera, geterer el rcenjunte d=

narteras efi~ientas y en la segunds, seleccionar do este
enndnnte csrterss »fi-ientes aquella qus le cfrecca, al
inversiue s Ya o« n i ateryada d= riasgs oy

rentabilidad.

Harkowitz define occme <artera eficiente a 13 que 2xhide la
mic  redacida varianza entre ‘%tedas las carteras con la
rencabilidad esperada. Par generar el coniunto de cartoar
eficientes expres2 primero R, ls rentabilidad originada de unsa
cartara. cop:.. un promedio ponderado de . (3i71,2,3,...,n::

[FECUTSOS invertidos en el valor i vy
pre ﬁntu‘lﬂ rentabilidad 4z1

aloaﬁarlﬁ. enronnes Eooimmslén
1cem\tica yovarianza:




Hallar.los valores’
rsstricciones L

X b Xs F
220 -

vy sea mixima la funcidn objetive f= u - AL,

La formulacidn propuests admite una interpretacién bastante
directa. Al exzidir gue la suma de las x sea igusl a !, nos
seffala que el importe de la compra de valores debe ser
exactamente igual al importe de los recursos disponibles. Lsas
condiciones de no negatividad excluyen la venta de valores no
realizados. Finalmente, la funcién objetive afirma que dentro
de los limites establecidos pcr las restricriones, los velores
de xi deben elegirse para hacer m&xima & - A2, Si A tiende a
infinito, se elagird la cartera que tenge la o'mis pequeffa. Los
valores intermedivs de A determinan carteras :con valores
intzrmedics de & 2y o,

Obsérvese también que 1la funcidn objetivo permite 1lsa
seleceidn de :arteras eficientes. Per consiguiente. el conjunco

1€



nplera d:

fcientes 52 cbrisne encointrando | todas

ce waloves de  A20, dende A es iz
iesgs 421 inversionizts
q

ue el dtes T de 1 - fGrdfics 3

las sulucior

St Supenents
representa el conjunto de todas las combinaciones realizables -
de gy o, el conjunto de carteras eficientes esti represzntada
t ei arcs abe, 3u& es el limite inferior dereche  dels drea’

F

sombreada.

Para seleccinnar ‘13 cartera 6ptima dezl-zoniun4o de car
eficientes, : el _ inversionista debe espscificar -la.farms de.su.

funzidn de utilidad, es decir, su actitud Erente'il'rieég::;

Para . ilustrar ¢l modelo de Markowitz, consideremos el
de” un inversiznista que afronta el prsblema de distribat
fondrs entre tres titules: rents fija,una accién especulativa y

una accidn patrimonial. Los rendimientos esperados y varianzas

rara - estas tres titules son:

17



.73) ‘aceion”

y - Zovarianz

El ~onaunto de carteras ef1n1en:gs se obtxene al hellar 1z
valores de x¢ (la proporclon del Fapxtal 1nvartido “en el valor
i), para el cual : :

¥y b Xa 4+ X =1

x,20 para iz1,2 y.3

y que hasa néxihauiégf

£20.04x, + 0.06€x, + 0.056x, ~A(0.0008x% + 0,0004x5 4 2xaX s es).

donde o, ,,=% 0.0005

Se trata ds un problema de programacién no lineal con
funcidn objetivoe cuadratica, donde Marksw.tz denonina linez
critica al conjunto de todas las soluciones pera A0 . Eg
obvio que dicha linea eritice es el lugar de todas las carteras
efizientes gue pueden obtenerse dentro de las restricciones. En
las grdficas 4 y 5 se presentan los resultados.



»Gx-éfﬁcé 4.
{e:5= 0.0005)

0o v Grifica § -
| (@2a=.~0.000C5)




La i

erpretacidn - de los restltades es diresta. En primer

nt

lugar, =i 8  (2ssficiente de aversidn 8l riesgo. ) /es . cero, 13
politica dptima consiste en invertir indo el cspital ‘en 15
secion’ especulativa, la cnal tiene -la. mayor' rentabilidad
esperada; en cambio, si- A es muy grsnde, la politica dptima’
consiste en invertir tudo el rapital en rents fija. En segundo
lugar. dado el wismo sumzpnto Je la aversidn al riesgo, el
desplazamiento hacia 1los valores de renta fija es més veloz si
los t{tulos restantes estdn correlascionados positivamente gue
si estdn correlacionzdor negativamente.

El nmétodo exige doc breves comentarics: primerce, suporga
usted que es ! inversionista y su sses:r en inversiones le
presenta la linea critica. En seguida sc ssescr le pregunta,
sobre urn escalar mayor que vcero, sudl es su aversion al riesgo
o si le podria describir su funcidn de utilidad. esto es, gqué
valores numdricos tiene para usted un egregado monetario s sy
fortunz. Es evidente que no podri contestar dichar preguitas;
segunde, sSe manejan las variables aleatoriss como £i se trutase

de variables deterministicas.

Para la :2leccidr, de 1la c¢srtera d2 ipversidn, parte centrel

del métcdn es que el inversionista especifique la forma de
su funcidén de utilidsd, es deciyr, su actitud frenle 2l rlesguo.
Aunque Harkouitz no insiste en determinado criterio de
seleccidn, en todes caso edplora la relacidn entre la funcidn de
utilidad de wun dinversionista y su criterio de seleceidn. Per
n de utilidad de la forma

ejemplr, concidera ans fus
“2s+bF+:Fl‘ d-ande U representa ls utikidad de un inverzsionic-.a,
R 1z rentabilided de <una carisra y s, b y 2 son constantes
‘wer Grdfiea £). Un invercionista 3ue tiene esta funcidén de
utilidad elige la cartera que haga méxime la expresicn:

ECUY= = + BE(R) + cE(R%)
2

- 2 -~
T a4 b oae{ e 2T

20



Zr caabic i lafuncién desutilidad asume ld forma':

uerys f 3osh

(ver Grdafica 7) el j'.n\{erspr el 3
1a prebabilidad de jue Roses i'r.'f‘erior; a
aceptable “de rentsbilidad . Ello-se’despren

dade por la. expresién . var

E(U)= 1°P(R _27d) +.0-F(R 57dy.
ZeLePCR- 2 T

Eor lc'que ol v obtener el ,mé"ximé' da’,
minimo 8 P(R <.d).. o L. e
U L
Grdfica 8.

T T T T

)

T Ty




2.2.-0tras nétedos

Markouitz examina otras funciones de wutilidzs, perc $stas
son particularmer.te impertantes porgque seon las bases de los
medeles 22 Ponal E. Farrar ( Th: Ionvesiment Deecisicon Undax
UYacertainty, Englewced Cliffs, K.J.:Prentice-Hall, Inc., 13852}
y de¢ A, D. Roy (8afety First and the Halding :f Asgets.
1082,pp 431 1249,

con

esptunl, el métude de

sta tiorien

seleccidn de la ecsrtera 3s  Farrar ez 21 pisme que I de

Harkewitz, aun cuando no aplican el mismo criterio, pues para
. ‘e s 2 :

Markowitz ls funcién cbjetive w-Ac” es ©6l> un medio para

de carteora

sono la

T
Xl



nencs gue ver con los
zon el evitar el desastre

inversionista  tiere .un

desastry Zinancisve, por 18261 minizacls

protatilidad ‘de “aquertla é,ﬁesqgnder por

debajo 12 cierto nivel ctﬁtx ibuye = cozs unal
Norzal con media u y.varia o

P(Red}= P [(R-u)/a"'s

se hace minimo = cuande tantién se' hace minimo‘e/(d- ). Por lo

que propone cumo métods a1’ ercontrai el minimaidefza/{a- L)

suieto a 1as restriciones:

Pars 21 método propuesto . por Roy no .es necesario 3ue el
inversionista seffale cuénta es su aversién al rieégo. ni el que
tenga que degcribir su funcién de utilidad. Sin embargo, el
evitar el desastre financiero es s6lo uno de los muchos
objetivos de un 1inversionista. Por su parte los métodes
propuestos por Harkowitz y Farrar si parten del supuesto de que
las personas pueden medir su utilidad o, al menos, Jdescribir su
funcién de wutilidad, Coro se vio, precisamente este supuestc
hace poco manejables los métodos propuestos para selescionar
una cartera de inversidén. Es obvio que quidnes se enmpeiien en
meiir la wtilidad estardn destinados al fracaso.
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En cawbio, si 3 un inversionists se le preguntara zidal es
ls rentabilidad Jue pretends obtener, seguramente le
contestaria gue tal o cual rentabilidad.Bsto es asi porque la
rentsbilidsd, cowo seflalamos en el capftulc anterior, surge de
una primera aproximacién entre medios y fines gue pretende
satisfacer un individuo, ecto e¢s, de una sintesis entrs
realidad y fines, los cuales son mGltiples. Por le mismo, no s
posible reducir los fines 3 uno sclo, como es la sobrevivencisa
de la ~mpress.

Sz28 de manera consciente o inconsciente, eunande un
individuo s2fialx una rentebilidad particulsr ésta ya incluye el
riesgn de tal forma gue 1o nompense. D¢ un aodo u otru, la
decisidn de sual debe sey la rentabilidad parte Jdel
reconcciniento de que & muayer rentabilidad es msyor también al
rigsgv. Asimismo, ésta ya toma en cuenta fines y sedios. En
patticular lrs métodos pars selsceionsr cartera de inversén
deberian estar encuaninadnos u  evitar desviaciones de 1la
rentabilided pretendida, como es por ejemplo el hacer minimo ol
error cusirdético con respecto & la rentadbilidad que pretende
quisn toma lss decisiones. Este es, el problema es el hacer
minima la funcidr objetivo.

sujeto a las restricciones




dende | Y

Xi (paras i=1,2,...,n) son variables aleacqriis'
‘representan la rentabilidad del valor &;. .°

p.-2c . la propor2idn del ‘capital inverti
“valor i {pare i =1,2,...,a-1 3. 'éé,u
proporeién invertida en el valor.n feg:
¥ 8 es la rentabilidad " Fret
inversionista. ’

Para encontrar todas ias carteras que hacen minimo el error.
cuadrético para los distintos valores de & - consideremos ' que

conocemos lcs valores de E(Xi)=u,. VAR(X:)= o5 y  COV(X,X)

= &,

, entonces:
E(Y-2) =2VAR(YI+(EY-8)7 .. ..

n=-41 Nt n=t1 n=1
VAR(Y)= Y piot 4 (1 - Jpyed + 2 Py P
L= LZ: " th LZI i
h=1 n=1 N
LD N - TR G TS - T0 1= T €1
‘..Z: ' kZ-' - :

si de (2) extraemos la derivada parcial de la VAR(Y) con
respecto a p, tenemos: ’ :

n-t k=g
VAR(Y)/ 0 2pwi - 2(1- Y pi)el + 2 Y pen,
S i=1

—



k

V=

-2 3;.;,. 3

: S ey n
= 2p,ot. 207 "22"""2‘ + 208 p, + 2 Zp. o2

i;;a.’

Ko

Tia

D I v=iles

k=2 n-t
-40, , Py -22p.on = 2)paais
1

1=kt



shors, si e

respecto-a p

HEY-£)F 0



. " n=1 - + N
=2(u;'ru.;)2p(u.-u ) + "(~.~un)(,.,-e)..,.(4

AXP = € el e ireeieenii (B

oF 4 of - 2004 (il



C-es unu

de 6 se desprende gue

Pz4"x C

El producto de A7 y'de C es,qnu'mat;iz,_dé -{n=1)yx2 ¥ sus
rsnglones representan una.corbinacién’lineal
de 8, esto es: : : AERE

P kL2 para i=1,2,..,,n~1  ,......00 0000010

De 10 se procede 2 encontrar los intervalos de & para cada
i, de tal forma que 0 < p€ 1y 0 £ l-pe- ,., -~  Pus £ L. De
esta forms obtenemor n intervales .y., por construceidn ,la
interseccidn de Lodos estos es el conjuntc solucién , dinde ' se
hace minimo el error cuadrdticoe de. la media -con respeste
a £, de tal] forma que F(+ pat...tPn.+ £ 1 ¥ B2 0, pnra
i=1,2,...,n-1.

Sin embargn, para cada combinacidén de los n valores el
srrer ~nadrdtics puede variar o el conjunto solucidn puade mer
¢l valrio. Parn salvar estos problemas,. "$2  puede procsder
sneontrar para  zada  cambipdeidn o de 168 no vuisres el error

Luadrisice S(Y-83°, ¥ ssle ttmar . aguellas’ combitiacisuss  ohye



range - de  variacidér d= € :zca diferente  al conjunto vacic.
Daspués de «1l:, se comparan los errorec cuadrdticos y de esta
forra se selecciona la combinacidn mds 2decuada per intervaios.

Para ilustrar el procedimiento propuesty y ademds sompzrar
el -método sugerido por Markowii:z, consideremos los misnos datos
de - los ejercicics anteriocres. Sea entonces el caso de un
inversionista que afronta el problema de distribuir sus fondos

en tres titulos con pédrametros corocidos:

1) renta fija: M= 0.04 otz 0.0

2) aceidn ecpeculativa:. wa= 0,068 . of='0.0008

“3) ‘mccisn patrimonial: o3= 0.0004

‘vps= £ 00,0008

donde los:si
Primsro consideremos los tres titulos con . .= 0.0005. En

sis . valores para encontrar las matrices

clbs,c:rr;sbon:uh alas definicioncs antericres.

zezuida remplazamcs
Ay C de las férmulas 7y 8. -

J.000565 ©.000208

-0.000292 * 0.000444

30



~s

. 0.co1286  -0.018

£3,500772 0,013

la ‘inversa de A"

por construccidn:’

p= 2.0809 -27.2727 € ve= -0.3636 +8.0808 8 ¥y

ps= 1-(2.0809-0.3636)-(-27.2727+9.0908) ©
= -0.7272 +19.1818 &

31
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e ¥ . Blﬂuofggn

De esto se desprende‘qug: si 0%p31 enton:es 0.4 & =t = 0.C7B7C
; " 51 0%p:%1 entonces 0.4 € 8 £ 2,.:5
si .03p,%1 entonces 0.4 Z 8 £ ,095

por 1o que .la interseccién de estos tres conjuntos:

0.4 £ 8 £ ,07673
que es el conjunto solucidén si se incluyen los tres titulos. Si
se sustituyen pi,ps ¥ P> en la ecuacién 1 tenemos que:

E(Y-6)"= . 0.000025-0,04628% & + 0,568512 8°

si consideramez lus dos primsros titules tenemos
Tai7 0,04 ot = 0.0 &y.2= 0.0

.08’ o% = 0.0008

‘A=(0.001884), C=( 0.002804, -5.026)

pi=1.5850831-16.627078 € ¥ px -0.6650331 + 15.627678 e

el intervaln ae solucidn es para 0104 £ 8.%5 0.100142§?y

R(Y-0)"20.000855 - 0042755 € + 0:534442

2cni el primero yoLlt




E(Y-8)7=0.000976 - 0.048785 0 + 0.608756 8"

cen los dos Gltimos t{tulos: .7

M= 03068 sz 0.0009 iic

0.0005

220,056 7 o= 0,0004

4=(0.000444) C=(-.000772,0:012)

A7=(2252.2522)

AN ¢ =(-1.738739,27.027027)

ps=-1.738738 - 27.027027 &'y p;=2.738738 - 27.027027 ¢
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el intervals s solucién.es 0.0633 S 6 € 0.10133 y

t(tdid défmapérn‘individuél es obvio que
bre. todo. R y para &l primer

'fﬁiﬁdrﬂ»el'teféero,

E(Y-6)%= 0.0004 +(0.055-6)% = 0.093533 - 0.112 & + &

Una vez que se encontrd los intervslos de solucidn y exrrer
cuadriatico pars cada combinacidn de les titulos, se procede 2
comparar sus errores cuadrAticos en dichos intervalos.Para ello
se puede utilizar algin método analitico o grdfico. Para fines
explicatives presentamos los resultados en la gréfica (8;donde.
como se puede observar, se hace wninime el error cuadritico
cuando: se invierte todo el capital en el primer titulo para
8 ¢ D.04; se invierte en los dos primeros titulos en las
propnrciones de pr 1.8850831 -~ 16.827078 & vy
ps= -0.6850831 + 16.627078 3 pira 0.04 £ 8 < 0.0841; 3e
invierte 2n 1los dos &ltimos titulos en las proporecionse de
pa = -1,738737 + 27.027027 © y ps= 2.739728 - 27.027C27 € para
0.0841 = ¢ <« 0,10133 se invierte todo el capital en el
segundo titulo para € = 0.10133

2
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Para comparar les recialtados con el procedimiento propuesto
por Markowitz concidersmos shora gue la covarianzs entre ‘el
tituelu parrimonial y el especulativy es 24,2 - 0.000S. Pars
13l efscte ->viamss 1ts :4lculzs ya que el procedimiento es 2}
mismo y sélc presentamos sus resultados en las grdficas 10y 1.

ECY-8)*

oot Srdafica 10

\ P.RR e
; RA — —
3 P.’R — —
! RR —-—
: [ ———
: E ——— ¢ —
: E ——tra—
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Para comparar los procedimientos, el sugerido por Markowitz
¥y - 21 propuesto , presentaremos ambos resultados en forma
gréfica, uno al laio del otro. Es converniente sefialar gue
pera fines de andlisis de sensibilidad de estos dos
procedimisentos suponemos que <> adogta vaiores entre
0.0005 y -0 C008. Ademds, s6lo para el procedimiento propuesto
por Markowitz, zuponemos que A (el coeficients de aversidn al
riesgo) adopta valores entre cero y 10,000.

Grifica 12
comparacién de resultados pars <,; = 0.0005

Harkowitz propuesto

- -

A v e
~oe ay
Grédfica 13 '
conparacién de resultados para @9~ ~0.0005 [
Harkowitz propuesto
wo - wo -
- - -
-
3 rd
rd
1 b
- ~ -
L N, 7
[ ~ON
L - ~.
; ~.
174 ~,
A y ~ 8
1sc00 o094 ©.2
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Los Erafices 2xigen cuatrs comentaries, qu2 se presentzrén
&n ‘el suguisnts agartado.

2.4.- Conclusidn

Primero , A no estd acotado por. la derecha, 1lo que
dificults al sjecutive de finanzas el establecer puntos de
referoncie pars establecer su averziin al riesgo. En canbia, el
procediniento propuesto si presenta madximos y minimoz
permisibles de varimcién de € y rpor lo mismo es mds f3ici!
el ectablecer una politica de inversién.

Segundo, cusndc A+ @ la gclitica Sptima consiste en
invertir todo el rapital en ren<a fija. Si A = Q@ , la politica
6ptima consiste en invertir todo el ncapital =n la sc:idn
especulativa que poses la mds alta rentabilidad. Esta misna
situacidn se gpresenta en ¢l procedimiento propuesto perc Jde
manera invirsw, ya que ctando 8 = 3.04 ¢ wmenur, la pcliti;:
dptima consiste en inveriir todo el capital en renta  fija y,
para cuandc @ es muy grande la politica acnsic:te en invertir
todo el capital en ls accién especulativa.

Tercero, dado el mismo aumento de la aversidn al riesgo,
el desplazamiento hacia los titulos de renta fija es néds
veloz si los otros dos titules estdn correlacionados
positivamente. Nétese también que el papel de 1la accidn
patrimonial varia segin el grsdo de correlacién entre ella y
la accién especulativa. En el procedim}en:o propuesto existe
cierta similitud, pues cuando se encuentran correlacionadas de
manera positiva las accicnes, patrimonial y especulativa,
P> 0 cuando & < 0.0841 , en cambio cuando 1a correlavién es
negativa p> 0 si 6 < 0.0607. En este sentido podemos decir gue
en la medida que 6 desciende el despazamiento hacia el titulo .
de renta fija es mds rdipido, siempre y -cumndo se encuentren
acrrelacionados de manera positiva los titulos: patrimonisl y
especulativo. Asimisro se observa que el papel cde la accidn
patrim-rrial también varia segin el grade de <correlacidn entre
~1la y la acecidn ecpa2culativa.



Cuarto. 2! pv o 3ugerilo por Markowitc utiliza

o
la progranacidn matemdtica para encontrar la cartera 6ptima de
inversidén, lo gue presenta unw lnconsisctertia netodoldgica al
tratar las variables aleatoriass como
en el mét>do propuesto, donde es S
similitud con los métodcs de regresidn  1i
posible extender estos métcdes al andlisis ds  carteras da2
inversidn.Esto e=,tratar a o\ pa ..... p~ cOmD pardmetros y no
como variatles deterministas tal cual las naneja Markowitz.
Reconozca gue este ejemplo representa una esquematizacidn.
Sin embargo, es raczcnable =suponer Gue las chservaciones
realizades indican el tipo de resultades que probahlemente se

obtendrén en los problemas més complejos de la inversidn,
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