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INTRODUCCION

Do de bow que wath o la toms de de bow -, ef
rendimiento y nexgo que pueds proporcicoans Ls inversion. Fx claro que el abjetuve de todo inversionirta es of
de logrer o) mayos redimicrto o ganancis . dedo un nivel de nowEe canenw. ErpecificanyTie . pars las

e cxame ¢n cuaite al

povones que drassan srvertsr oo . U TEEg m s imcer
precio del ttube en uns frche futura

Sou vanos ks fmtoers que pucden ocasiunal un alza ¢ bajs m ¢l precio de L acciones. La
en Urva 3 o €] reag> de fhctaacsomrs e ar drber o la oferia v la drmasie que
existe en ol B |, et coro g ., > bre cper afectan
® las oimnes. Pow ser o] mercado accionmrio mmo dr kos e rermtables . pero tambsen . uno de kw que may
ricago ticne , 3¢ han licvad a cabu diforonics cxtudion PErs U IOV COLPE CIION.

Harry Markowitz , & #mcyos de la decads de ke 505 | tow el de i
Teorta de la Carteys en su sl “Portfolic « m e} cusl cxwtrahe come feTww ma
foutesa de purtafolics de iaversion , que tuviera 1o mayos pxweibie tass de remfinnemo | descrmmesdo s anedd

dr resgo.

Pusterionenic , Willamen Sharpe «n 1963 , une vessstm simplificads 1 €3 Modeke
del Imbice Unico . Is cual roduce o sunmso de dekow orcoaarsos para realizer of analiso de pavtafolivs y
simplificas los calcasks roqueriduos pars e som i

El objetive dr cotr rnbagc © of de realice un analise de] Modelo del Isfice Uico , drbedo » 1a
que s utilizack . ym que - bife . <l dr s

En e} primer capitulo sc dart une introduccon general s ko principabes concepios requeridos en la
Teoris de ls Cartera , as1 cotno bow chanrsmos de Is toovis de I utilidad | con s finalidad de que of lector sc
empicce o familiarizar can ol e de Bverskmnes.



En < 4 lo s Tou jos para la toma de decisitn en
de ricago © « para jo cual , scra oecesario el i basico de pr Y

El emtundio s ia teovia de Ia cartcra extars conmpuendido en €] tacer capitulo. Se prescitars una
& la Teuria A el F oy, i . & la Teuria de Markowitz.

El cuarto capttulo ticne pot objetivo cl astudio de uno de fow mxodelos de la Tooria de la Canas que
mplifs i el de daios y calculos requeridos pars cf andlisis de portafolion |
este o3 : e} Madelo del Indice Unico.

Un caso practico se presentart en el quinto capttulo con I finalidad de mostrar la aplicacion real del
meodelo , pars (o cual , se requerin infcemacion de la Hotsa Mexicana de Valorea.

Al finalizar exte trabmjo sc pretamie que of lector tenga jow chomcnios ccreanios pare una Ncjos
congwermion de un portafolios de inversion , y sobwe todo , sea capaz de realizar una aplicacson practica de la
Teoria de la Cartern utilic do el metodo rumplificado de William Sharpe.




L GENERALIDADES

. INVERSION , RENDIMIENTO ¥ RIESGO

INVERSION

£ xisern o fores de . T tumo |, e ia unm hch jca pars una
mw&lm L definen & n comuo ¢ " 18 colocacion de dinero o
capital pars ob, [/ les | £ Wlerts O IngETOo =,

Gonzalo Cortina Oviega . en s il y Fi . define & la miversion cosmo ©
* Cualquicr destino dado a Wnos Medeos » T4 [ = 100 & la
de bicoes y awrcancias . peso oo st a los pastos y conmunems. La isrversion implics uns idrea dr boeficio a
fismaro , por o que kos gastos o o als -

Para [ . como s colocacion de una dMormenads muna de

csl.lmdu-.omcmhwn&mah-——m-—-&mmdhm Emsa
i o panton. Pramero , e} prouwec de srversion implica ef cambiar algun
WPFTIO PETIEAr paw OO BEeRo firttwo  Semrxdo | o abyeto de 1s rverssom €3 recibin | en un Gmao, meyor
flujo der fomnkm quar ¢} quar arigmmitzartic se grvwrtio. De cota mancss , ouestrs Dvewion Lendrs genacia
posstiva.

Ci i @ = = la de recibir un e pu

en d futwy |, y dado que e} fisturo s dres . la ch paza & ser una pare igtegral e s
mversaon.

Tiruthry Heyman en s litee © Invension cuntrs nflackn ® | hace notar qeie existe una difesencis
La guri & la que se bace cn bicoes

pcTiarie exiye uns iTversido real y uns i
u@hmpl-.ywm- Wwirenos o birzes radcrs [ y i wegpaxds | que 3 1s que o
.enls ion de chm para bty 1an benrficio fistiro,




RENDIMIENTO

Al bermficio que ae deriva de une & 36n s e ha & darh - De enta .
pruno objctivo de un i honints . . s lograr un chi 30 por 1o i

Existen definici de rexmbimi E} > i) y Fa = defu al
rendimicmo como = La genancis o wtilidad que produce una Eversion o megocio. U e cxpr
o = de ) subee lg i doa =,

Ows defsicion mis virple defwr que Hirrss - ls ia obtemida cowno @ om del

L ido. b

El ressditnieto se pracie peycibeg por medio de i . ias de capital , divi © algma
combiwcion Asi me thene qur , o0 resta variable | ¢} reslinnano que recbe un Eversoniss & ¥sves de uns
accion Prove tarso de bos divi que page of ttulo . cmo de las panacies de capital qure obthene por

Un purtio amportanie que debe de Winns en cuenta todo srvermamsts o que , ¢l raxkmimio que e
percibe pov uns versicn detxe rebasss la tass dr inflacion del periodo P _ Ema dife ia entre
1a tass d¢ renddimicito y s tasa de inflacion ( stbalnetsic rurdids puw € casnbio en el tmdice de precios al
cotmumidos ), ar llame “tasa real™ y pucrde ser poaitiva © IERALIVE , &0 U CREO.

(1) Charles P Jones  * lowestment Analyws snd Management *
Jahn Wiley & Sona, INC 1991



RIRSGO

Previ Thesnoe = i N como la cobcacion de une muns de dnevo en el tianpo
Preacnic . con la cxpectativa de recibie une owyus suma o ¢f futuro, Esta definicion destecs ¢ hecho de que
lea drcia e i = son b onel i aperado de la inversion. Rasicasreite , o riesgo

QU L ETVeYSonista Ssume pov DTveTts en Ditulos incluye la pombilidad de que no = le realice o resdioiemto
esporado.

EnelP o il y Fi icr0 cmta definido cf ricspgo comw . * La posibilided de perdes wne
isrversitn deterninanda. El ricwpge suele asociaree & la incevUdumibee. El rirsgoe no necrearimrante es malo , ya
que e la owdids que maTeTEa sc logre un premic. Al v Garplo , ks titukw de aredito que conllevan
MAYor rics@o , marken oy une mwjov s , Como Ao al mvarvionista que scepRa o) ricsgo. En loe
istnEnenios de resta fija , o que e} Ncsgo € Tt . o0 sucks haler s posibilided de ganenciss de capital
sustancicsas . Mirmiras Qe on remts variable 0ot Newgo . 1t hay de capital 3 ( o ptydida ,
de abd ¢l ricago ). B riesgo o un factor distingive cotre cropeenanic y rontinta. E] amproaario accpta ¢ ricsgo ©
ilimita sus ganancias ; cf rotista preficre ganas noe , <o fonna crtabie , PETO DO WTICSgAr =,

Para tm @rverwionita . ¢l Nesgo de uns Bccica e i cveno s @ i que cxite en
cusnto al precio del tule co uns fecha futurs.

E} objetivo de todo mmvervicmmma ez lograr un cierio i con loe - que
Bin embarpo . Do tere por 1 In idurpbwe de ohe . T ctras palabwne |, ¢l reviigseso
realizado difiae del esporado. Azt , 3e puede idetificar ¢l rieago de une ITVerSion como la disperzion © la
de w T de del vahwr Aungue se pucdan concebir distingos metodos
pars ¥y tndir la iabili . lm dicion ows utili e la iach { © deaviacion
tipica ). ¥
Eo una § L ik vl e do debers car en groporcion  con

&) riengo amunido par ¢f invessionina.

(2) Sut Mittra and Chriaa Gassenn ~ Irvestroent Analyus and Portfolw Management ©

Harcourt Brace Jawonowch INC pp 3 -10



2. ELEMENTOS BASICOS DE. LA TEORIA DE LA UTILIDAD

La Teosria dr la Utiliddad & un astento de - onmb las d En csta
seccibn | me % s acabilidad dr trving de drcisitng y la formm ca que cata WO prrmite
Cimruos p e n com bom ro « ot couwrzo bns dimpi i de tos i

frevie ol riesgo.

ufm&hw-r&t-mm&m.mh—-buwt

Yy wns reinch de pefrsencia , pas un mdivi que deler Seuar wms decision. fie defime
umn S _ “fancite de utilidad” wl qor 8 cadn e bance capomiey un
ar o ¥ ¥ tal que = un o prefevido @ oo . o uti

del primwryo o8 syt que ks del segmedo.

En estas comficiomss sr sccptag un conpmto de axiomas ¢ umo de efios dice gue ns alcrustivas son

sioopet counparabies . €9 decr que uns de elles o8 prcfericds & la OWS © bien anhes son isdiforestcs , pars un
v,

domde
U= Urilided
A.B.C - Posibles de P ..
Owvo ) als v dr las redaci de e ¢ inxdife :
8 U= Uy, v Ugpy2 Uy emonces Uy, 2 U

En basc & c9os y algatne OUO8 SUPUCHON |, cuy-mu-lp—m e legn o
prchar quee , on came CoRRCIOLIS , €} THao Optitno de it €9 el de ia - iticie




Se seswde quee la utilidad dr un parprtsr A que puerie fener como resuladths jas o
aAlernativs A |, coda tm de cllas con probsbilided p, (i=1,2,...0. Ep,=1).en

o
EU, = .Z_'U “A)p,

donwke EUy - WUnilidiart coperoda def paguesr A
U(A,)~ Wrilidad iadda de bow ek que X o
P, = La probabilidedt de cade wmxe de bas ok que ol
para obtesars Is utilidad coponds
Posibive sctitade do lne indtviducs fremte al risego -
Pwru al L ex g ¥ un whi o hajo pero segwro , 8 ctro alio pero

inerguro , en decs , con probabilidad de teney pesdides tanbitn altas. Pare estos iyveswores ¢l agregado de

lane ¥ de los mxdividucs fronie al ricsgo.
Actimed 1 : Un ndividuo e» adverso al réswge cumxio s fi e utitidad il e o
Scha bt que bow idividk v al riesgo oo son jugkwes . i atn de

i al ricgo wo

rendimicgo cicio a o o con ef mismo valor copeyado

Lam individuon dispricxios & COITET ricsgus parn cbtevwer » e
Pur tener una fi de utilidad con la prop: e que a i igualrs en I
ricqueza de su pivel de smtisfaccion .

de utiliced - e

Actitd 2 Un individuo ¢3 propemso sl rissgo cuando su fi



Finalnwrie , eniste uns Wwroers calcmna de individuos . h—qunndnn---mmmcuuu

el Firapo. Estos subviducs s rigen v ©f crrteno del

Actitud 3 : Un individuo o indiferente ol rissgo cuando s funcion de utit inal e
Dado que s ha comgrobado que tos indivi .- - bow .
a e y »m al ricago wn inin de las

carscteristicas de esta actitud.

Las chwesrvacimrs ecercs del p = ol @ mr dic . indicar que al
SuowTRar | NQueza se Tedice su advaTion al ricsgo.  Pars tratas rigasr -mn on en :
defipy uns owdida dr dicha sdversion , de modo tal de precisas ¢l conoegto. A dicho efecto , & comvenirnie
Seawry purarmie que la actitud tigucs dr] gue oo drers coETer ricsgs e AoRea g -
car ricago & un \TTETL , pagmswio pars ello una = e varia eo pw on directa com @8 advesvion.

Dado quec sc bha que e} s ach al riengo , - facion de wtili s
coocave. En la Gigeea 1.1 -htﬁha,-bn-um dr tal tipo | supumiesioc un capitel kscial  w
(riqueza inicial) y una @ hom cuyos omson R,y R, comprobgbilided p, vy
Pz=1-p;. scghm que cmoe = ri fmioera wo+R; &6 wo+ R,
Se bmn do las estili que it 8 cocm dos posibles mivelrs de rigparza originados por cta
nigusttica irversion (o Ay B ). cuvo redasirato espryado os )

R =p,R; + p:R;

(3) Willam Sharge F * Portfolso Theary wd Capeat Merksts * .
MoGrawHil Cap 9 pp 226-23%



La wtilidad coprsada de la riquezs e la i on s la e EU(wg+R) en
la figura 1.1, Elwmmtwmmm\omtmwl& w o+ R cuys utilidad sers
ipual s E(wy >~ R). Parm . 5C TAZS UnA w EU( w g + K ) al cje txwrizoesal hana
conar la awve de utilided en el e P, y Jucgo se baja hasta ¢l punto sitbolizado pos -°4R-I‘L¢

adnd x el mpane Qe cotaria di - pagas el i pov i S riesgo a
1o y obteney un rernlimiengo cierto R - &, que levarts s riqueza s w o + R - 1. Ese valor = recibe el
oomiwe de * proméc al riesgo © y o evi que su : de ta forma de la curva de utilided
En otres palalwas , ex gropio dr cada i yen is c3 bl oo une mrdide de mo
adversion al riego.

Funcion de utbidad de un individuo adverso al riesgo

RO UETe

Lanquers del nrversor (W) 3 igua) al capital sucisl (W, ) mis el remuamiento de i mveradmn (K) EJ efementos al
newo (2 ) es wusl ® 1o Grence entre o] valor coperace e la Wversadm (W, + R )y su valor equivalente certa (W o+ R-n ),
Qe Bnedo como squella Nquess crye unlided X W, + R - 2 ) e3 yual a la undutad exprersds ELEW) de 1a miverndn de resultado
noerto

fag. 1.2



3. CURVAS DFE INDIFERENCIA

Las curvas de axdifc ia son Y usadas para e s de alpui Enla
figoirn 1.2 sc nmiotm un commmo de talrs curves Todos ks painsos situados sobwe une misme curva
e " [P — pars el i icnista. De alli el nombwe de estas Crrves. Ast
Py P, mendas i i al cony de . . que xm indif
pars cl ( oo pr - dr cllas 8 Is otrs ). Si conw ex habitual . s postuls que <
[’ mefiae un oAy a un oETEe . results que las
Pertenrcicries o ta curve 1) son Wodee prefaidee s cusk de las b echee la corve 1 ¥ las de estew

wm preferidas & las de 15 . En cfecto . se puede verificas en la figara que 1s albernativa Py o2 preferide s la
ahemativa P, ys que, si bien en smbas o cowmnmo micial &3 €%, el comsuno al fin del periodo es mayor
pars P, ( C®% > C *% ) Fs mficimte reslus Ia prucha con un par de alierastives pertenecicntes
teepectivanarsie 8 | ¢ | 5 paw cuanto , m virtnd de la defirscion del concepito de curve de inddiferercia , s
manrexira ol orden de perferencia pars cualquser (€ro pas , pov aer las mUcvas AREATNEIIVES TIprctivVTeTRe
ndifascs s Py y Py,

Grafica de curvas de indiferencia

fig. 2.2




Purde mostrarse on fiems andlops e P; arve prricridea & Py o en comecurscia cualguier

de 1 wt pavfovide & lo dr 1; . También se que < @ L) @ me
preferencigs . ©n decis . Guee wi jwefirre ( © 8 idiforTiee crre ) Py e Py y Py a Py, emcnces debera
preferi (s mmdifcrente catre ) Py a Py . De csto se dechace quc las de 1) wom idas & la de
[

La fomma de la cawve de isdiferencia en lo que respecta & =u descernt de i heyde =
darchs y & sw tigo dr cancavided dirigida bacis arvite oberd . .8 low que o

mveraor par carda VNS en w1 coemaTw inicial debers cifices parte de 0 Ccossunso o (5
asnrsta C o debers dimmiensis C ;| ) y . adents | lo cantidad de cotmmuno fulero que cstars dispuesto &

i pow = e @ dudo dc s Conmano micial . e cade vz GETEe Cusc mayor ws e
comumo o o) pwincipro del paiodo. Esto pucde cbecrvarse an la figpars 1.3 dosste i) & incresaessos ded
Cconmune imcial (AC o< AC*, >0) rap s > [4 ifichon de ) em kn

resprctivim covmmancs fistiers (ACH <0y ACT; <0 ) y ii) » igsaks axseswrton en ef commmuno del
principio del  pericdo . coirempuxden  demiguales  ancrificion de corsumo  del fin  de]  periodo
(/AC, 7>7A8C* /), siexudo neeswr € fac i cuando cf inicial & mayor .

160 de

@g 13



7”2

Oua mguwtae propiedad de las amvas que carformen o maps dr axbifesencia e dracriber los

de un - ndividuo , e» que las nREnNe on pueden covlaree cutre sl Bi dos de fas Carves
e i dr un axdividuo e o un EEEO , ta) CENe A aRestrs <0 8 figawrs 1.4, emtoaxces las
ahcmativas P ; ¥y P sooan aicrndas P cnar o ls nmme cwve 1, y pov
b razown tn: aryan ideradas Los Py P, vhicades en la csve |, . Luego
. resuRar i parn e imdividuo les ives P, y P3. Pero ase resultado o

con e scorea de i pr is dc F que o

ey , pues en virtad del cumno | of individuo deberia de preferic P, 8 P por ofivces P 3 wim commemo
meyor taso al priacipio comw sl finel del persodo.

Afapa de curvas da indiferencta que se cortan antre si.

[TV, W VY

[ P



Es comvenicnts ususlizar que | g difons penerab ke gt y e de cada &
un perti ¥y

indiferencia. Es pur ello que , atm en ©f caso de que todos Jow inversares se enfrerwen
factible , e» pumible que difieran en Ia clecion de la altomativa optine *

con e de ctros inverscees | & cada une de ellce wbes:

mepe de
al mizmo confuso

4. RIESGO SISTEMATICO Y RIESGO ASISTEMATICO

RIESCO SISTEMATICOO

NO 3 rao cncontrar que ke precion de las acciones han bajado une que cUs vez , micntres que las
de une eman

.y vicrversa El precio de une accion puede fhictser mmcho
Ao de ma covto prriods de tiempe cusndo las

win cagrdy f1as ceas de emte
fepomemno s vasiss , o eato o debide principato . » un cambic cn las 3 que ticor el mversor
hacia valores on gowal . © hacia Cierts upus © ups de Gtwlos on paricular. La vanabshdad o e
e las acci mas . que o3 debido » ‘ dos en lam ives del

itversor , e Conocido como el riespo del METCAdo © eeEc KOO . Yo que 08 TveuRlade de Lae condiciones
les de 1n y del

(4) William Sharpe F * Portfolo Theory s Capreal Markarts =,
McGraw-Hi) Cap 9 pp 226-235



Douald £. Fuber y Rooald J. kedan . en su libi * Security yai
con o riengo

exponen algunas de lay cauras que ccasionan tanto ¢l ricspo

a cverios bles ans como »

El nesgo del nxrvado ca v i de bow i
cventos ntangibles Fxpcctaciones de una baja colectiva de gananciss en gezseral pucde causar que e} grupo

de acCiones ccernines sufra una casda de precio.

El fi pasrn ln N €3 UD CONY real de cverios = . iales o
Evemion istangibies son relacionedon cun la sicvlogis de axscado  Ef ricago del meereado & usuainetite
. 1 de i A -

camichado por UNa feaccion & cveTiios frales | poo la @
. n Aol » " s . ik

La baja imicial en ©f oxrcado pucde catsar el txw de perdide & ETversionEstes traprilos , ke
Enoc S en vesas v . con

cuakes walaran de ascgpoer Sodes sue
desrumibe de precics iy lejanos de su vakor.

Cun detonaduaes como of de un h . Ve todos  kom dou wom
afectadis adversamcyie. Del) mimno podo , ke owfradot on un pupo anlosral pasticuler pucdes ser

dwanxme goiprado cuando ls axfusyis esta “foars de mods”.

ci . e

Ema dimcumion del ricsgo del
Paico - oo
Promar <o avances clasts dr precios conmo €] died ricsgo.

& eveyiw sealen. Ahws bien . bow mversionEtas oo sn dads o

Otros dow factores . taas de inieres © flacion son une parie kicpal de las fuerzas reales que cstan
detran del ricosgo de] mrxcado y son parte de las i = > s & il
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RIESGO ASISTEMATICOO

P riesgo ¢ 0 oo Hapo propio o diversi ). ls ion del
ricago otal que €3 unico o particular s una firma © & une dustria , aces y mar alla de afectar ks morcados
dr valoses en general.

Tales factaves como e} de una i H i . ins de Jou - .
laboraics . y ast pov el estilo , pueden causar inbili L icn de e para Jas suics de Lo
compatiia Ya que cmtos fackues sfectan une auxdietria y/o une fuma . wnhan e ory -

por cade

Dicho en otras » =) ricopo ask 3o ea la povcion del ricago keal que o Gor flueacis
ded o> o de fo als

Lain sien de la enel pr pars realizes pagos de titulos de dos
fuctnes :

1) et medio operacionsl de bos pegocos L y
2) el finmnciansexio de ls farms

Estos ricagus son coocidus , respectivirtiic . Come Nape de negocio y nesge financiero. Ellos

Genen - una funcs o las coexdic de oprracion de la finma y en la eleccion del

para wm:
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s LIQUIDEZ Y BURSATILIDAD

Ante la s e las b dacdes e baw + s pevie \oEm en cuctna diforenies
factores . takey como kos recurs gue posce y of plaze daraste of cual dre cllos dispone , of rafico que ks
irversion ofiece , €l prriods de copors pare obimey dichos rendicniemios y ¢ Tieago que o ETverts e
implica.

Todos cvtan factoecs regulon el - dhel i wEets SEES Bus :
amt , algaxe daran neyor portancia ol aspecto drl rendineento pos encima del riesgo y ©f plazo de
HveTsion , ctfos  POT U . de = M capital s fjartn e en ¢} plaio ., y slgunce
s conmervadores tomaran la mininizacion del ricsgo comw la condicion mie relevasse.

Cussnto habl dr la di ibilichad del capital @ . ity o ki con e iden
de tiquidez . = pw biquidez ta facili ae iar U0 bien pow ditero en cfectivo , siando ounino <f
riesgo dr perdide. En ks mxrdide de s velocidiad de dich canino , se habla de une meyor © narzsor Laqueidiez .

Una defiicion, dade en ol ; ity Fi iero | dice quar liquidiez e» : * La posibils
det de una ided significaiva de » e unm e in sufrir pov etlo cambion
significativas de gwecion. La i de clectivo de una o macias & la cual puacde haces

fremie & s abligmcionrs de cano plazo o irvests on of examio sdeuado .

A) cobocas dineTo en (e @ 0 €8 @ Aeachilly ) grado de kiguider de o crimna , pues
nos wafica que tan fa e podvs di de estc capital . Y8 wa para fmre dc CoVBUERD © pars
wvertislo cn vrs cpIOn quc mejor lam . dr exe

Detmro del cosexso del nuscado de valores . cusndo sc babla de tersstilided . oo 3 oUre coss SO
1a liquidez de las acciones ; csto € , que tan fici] soa cougres © verddes uns it 8 los precios qase inpere
e cac nuEneyso on of owrcado.
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De lo mseruw nc desgwervde algo muy @ . la dry inacion dr la il e unn - -

reficse & ouedic la fisevza o o] dimmvimno cun que opes © IEgOcia e ef
definic o 1n il como © ~ la i adad de operacion y la velocidad dr i o de las > dr
uns conision en o nrcado de vakoe =, ?

L P A

De acuardo con lo expuenio hasta alxws |, e dr
cuys operacion puedr caliicarse de oms . y ajquellas que on objcte dr rgUCAconrs s bien
caporadicas o poco conmmes. Vale la pons ooy txlay que con esta infk » - bde , o) by
Pucde owdis hass que grado s Tversion ests siesdo liquida |, de Wl forne g vaits une ides it clars de
que tam faci) o dificil e aevs “salirw® © “eslrwr” a2 un detenTninado papel. En oves palelyme . ube fale de
tagsatilidad o liquidez , inplica gue ¢] ipversicnine oo pucds hacerse , © deshacerse , de una version an un

covio plazo.

(3) Temothry Heyman  ~ lnversstn contrs saflacaon *
Edgionas) Mierws pp 121-3123
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1. ELEMENTOS DE DECISION BAJO RIESGO

1. ELEMENTOS ESTADISTICOS
Pars pocey etrer al . de i o o de riespo . e nrcoesario Vemer
bamicas de « pars lo cual , J S de) liteo
- ilidad y i " y Meétodum * dr Goorgr C. Camsvos qric ows scTtn de gFmn
utilidast ts adeiante
Defiricion : 1a medts de las cbecrvaciknrs x| R 3 , ... X, €] promedic aitnetco de
cotas y ar dernts pov
n
X = X (x,/n) 2.1)
e= 1
La nwdia ( © owdia artnartics ) & una medida de ia central pars by v de
Defaicion : La dr las ChmeIvAChwES K| X 3 .. A, €2, 0 caencis . ] proowxdio
die las distancies cssire cada clmervacion y la nwdia def > de vvacs La = dencta pov
-
s = E(x,-x)*/ (n-1) .2)
DR |
La varianze es uns mrdida b tracna de la inbilidad o de In di 0w debido 8 qrae
= ouchas de lae som (o ) el vakr dr in variemes s 2 vt grameie

( © poquestia ) .
Pefincion : la miz cusiada positive dr la vananza rcobe of nombwe de desviaciés

ssthafas ¥ or denota pov

8= [ Z(x,x)2/(n-1)]2 (2.3)

-
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La vasi yis iacs o sun ik e vesiabnla ot . debido & que s
altina 2o pueds deteriwe & TETow que W = pri A » prefiere la desviacion
- 30 com Le vewi . Prugue sc Expreas en bas mistes wnidades fixicas d las olmorvackomes.

See S un Fapacio toursrsl sobwe ¢ qur W ccwetra defunds uns fmcitn de
pwohabilidad . Ses X uns fiswcitn del valor real definids solye 8 | de que bom L
dr 8 on puion sobwe s rects de Jon reales. Se dice coionces ar X s una vertnbis slssseria.

Definiciotn : Ses X uns varisble in di Se Ik do pr )
wvarighle aleatoria X @
P(x)= P(X=x) @9
% satisface los pr dacbes :
1. p(x) = 0 para Wxdos los valares x de X
2. X p(x)=-1
La funcion de probabilidad no e la Gnica funcion que permite irzas wne vasiable ak :
bi " N : is & ; funcion de distriba
Definicion : La o de la X es la
probabilided de que X sea meTnw © igual 8 1m valor esprctfico de x ¥ esta dado por
F(x) = P(X =x) = Ip(x) 2.
5,=8
La funcion de probabilidad de uns variable is ex una o0 oo que tienc 1a
P(a< X <b) = F(b) - F(a)
Esta propi d i lapr ilidad de quc 1a i is este ide cetre
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Defimicion : E) valor do e 1na iahk L X exel pr = veloer seedio de
X y s dado pov
E(X)> Zxp(x) ai x ez dimcrrts 2.6)
Es pusible 1a deacripeion de cherian -ti de ba distril SO0 de de una variable
LU dc la memma. 1os de ums X »an
ks valores dow de cierias funce de X .
Defanich B Et dr csdens b de la vanabic siestoria X es of mumeyo
m,= X x* p(x) Q@7
El monssso de primer ovden recibe o dr © vales dr la
" ia. Simboli -
m,= E(X)=p= Ex p(x) (2.8)
Dos pw de la de une bl s srvan de amcha utilidad.

de las dr cans » A

La cxpryanza owtomatica de Ut sine de vanabics alestorias o3 igual 8 ls sums

Emocs:
E(X,+ X3)= E(X,) + E(X;)
2. La scm del . de una. POv Una v
s igual al producio de cea pos 1a de la variab

alesicwia , c» drcir ©

E(eX) = ¢ E(X)
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Loa stirmtos definichm en (2.7) san un caso aculas del e cestyal o
GrutErsc con fespecto a la nwdka

Defmicion : El nxunaso cotral de ovden A de ia variable alcstoria X o ¢} manoro
py = Z(x-E(X)}* p(x) @9
Wilizarsbo (2.9) y (2.8) se dedhace que

By = E[(x-E (X))} (2.10)

El oxenesgo cestrn) de srgaxk: cvden e» 1a i dr la b ia X, y wr obtienr
hacicndo k =2 en (2.9)

Var(X)= n; = a2 = E{(x-E(X))?]

= E(x-E(X))*p(x) @i

Que tambuin piaede exteenaree a2 = F (x2) - [E(X)]})?

Extraycndo ls ratr condrads en (2.11) e obtiene o desvio tpico © desvio cstaadder de la varnisbic
aleatowia X

o= uy7 @12

Sanwcl A. Brovaman en m blwo * Matherratics of lervestanert gud Credist = remane algeaucss atroa
dr Ia = .

L4 La . de X pusede - oo
Var {X] = E (X -p,)?)
= E{X?) -p,’

= E[X?) - (E[X])?




e iab i X ¥y Yo 3 X y Y tiemen vaboes medios 3o, Yy R,

» ¥ fimcion dr deswidad y f(n,y).lacovortmmpder X y ¥V ema definidn

Cov[X.Y] =E[(X-p)(Y-pn,)]

de " -— Xy Y
Dencadapor p(X,Y) o p,,

Definidapor COV{ X , Y ] dede o, y G, eon les desviecionss sutasuter de X
o, o

~ %y
¥y Y . respectivesrease.
Si p,, = 0,1a Xy Y emanimerelacionadas

Si E]Y X = X ) esunsfunmion lines) de x . entonces

E[{Y X=x]=p, + p',:, (x - pd:

la varisza candicional de Y dedea X — x ex

var [ ¥ X } = k (X). dnde E [k(X)]) = 02 (1-p_2)

Cov{X,Y] = E[(X)(Y)}-p.p, = E[(X)(YI]-EIX]E[Y]

i X y Y son indepadicrics , cssouces

E{(X)(Y))=E[(X)E|Y)}comCoviX,Y]} =0



o Var [X+Y]) = E[(X+Y)?] -(E[|X~+Y])?
.= E[X?7+2XY +Y2]-(E{X]+E|Y])?
= E|X?)+ E{2XY]) + E[|Y2])-(CE{X])?
S2E[X])ELY]) - (E|Y]))?

= Varf{X)}+ Var[Y} +~ 2Cov[X,Y]}

o-l<p_,<ly-n sty i XyY

* 8i X y Y som axdependicmtes
a Var [ X +Y] = Var [ X] + Var|[ Y]

b, Var {aX +bY ]} = a2 Var[X ] + b? Var[Y) + 2ab Cov[X,Y])
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Regreetis y corveinctin lneal. !

En osschos casm cn qur €3 mrcesanio cstimar ¢} valor aadéo dr una variable alestoria ( va ) ©
proocsticmr algin vaks de la masns ., o razonebilc SuUpET quc ¢Wa tenr Gats relacion en alguns oeedidde

can owa u owes isbk ( que pods u iabd i= o scati ). En emas

L e posible > e eonis 5 © kow pr > i el uso de la fcrmacitn acercs
de la s dels v.a respecto de lns . i

El smalinis de SO0 siTiple Propurce b PArS CRETIS UNE cCUACOD QU caprese de

s surjor posible ia on emiye uns . Y yums able preds ia X . Uno dr los

deiow e wtili que e bha di parn e 100 e el modelo lineal . quee supone que

amrr kas valares de las variabies existe una relacion del tipo
Y= a+fix + e (2.13)

domde * y * reprenons bkos valoves ocheaovados . "2 ¢ Bz " o la paic detesistica del modelo gue

e dacion lnral entre ls varable Y yls * chi s X enel camo en
que et aem of tauico fartor qur drternine equella | numires quar ¢ = Une varighle alestorie que refieje o
efecto comjuusto dr Wodos ks olros factares (e Comirituyen a detormnas los valores de Yy quae son cagtadon
Pov Ia partc dvscstngetics.

El nundebo de regresson linral supwr ad que la . ia ¢ tenr une dewibacion
mxmal com valor caperado il s cov . E(C )~ O,y uns variezs covmtarie G (£ ) qur e
imdrpraciicnte de X .

(1) Dommge Jorge Mesmss . Victor Adran Alvares y Hugo Romano Grafh,

- e & 18 teuwia Ar 1a Carters™

Edenones Mecrhs Buercs Awes . Argerws pp 117.121

e T
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Asninisniny s moryia que cuakquier pas de eToees €, Yy €, S a obm
distinine y, ¢

¥, . o0 e b Enta parte inplics que la paric detenmmistica del
ouxirio regwenenta ¢ valor esporsdo de y paen cada valor de x

E(Y/X) = a+ fpx

¥ que las cbecrvackwrs sc e i trededor de 3 valos , pero que ©f promcdio de excs
dewvics s cexo.

El prob ise en I de una recta de regrerion
A
=4 Bx (2.14)
/v s .
que axjor agusic 8 ku detaw que sc poseen dutue Gy [ mn ch de hom ay B dl
modelo realizadas de modo tal de bograr ese meke ajuste , © v el valor csti ° scmdh

tcdiantc ] omdelo pars cada valor dado x .
La difcrcncia anre ke vakoves obmcarvados y hoe prisswticados

c= y-y (2.35)

> & inm desvic v reps la discrepancia entre cf vakos previsto oo y «
obecrvado. Es una estimacion del ertuos alestorio del nnedelo (2.13).

.
El criterio de butuiad de sjuste que se clepiva pars la inacion de bow ay B que

oviginen la recta de mcjov ajuste . €3 cf de kos mmEnos cuadrados. Este criterio mmplica cacoper ia recta que

pesmita haces minins la suma de los cuadrados de los desvics. E1 plantco matematico del problems es @

~ ~
Detormmas los vakores de @ ¥ B que cumplan (2.14) y que hagan mexinw <] valos de

2,::):(’.;): (2.16)
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s icax del caloulo diferencial pucde o e kow extimad

NZx? - (¥Xx)?

217
A NZx?Xy - ZxExy

NEx?- (Ex)?

domde kos pases ( x .y ) repreargan sz checrvacions , Nes el mumerode ¢stas ., Y ¥y X son las mwedine
muestrules de X e Y .

Los desvie ¢ , definedow en (2.15) , son astinmcicoes de s arores € del modelo. Puede
demautrane que a partir de (2.16) s vbticne un buen de o(r). do desvio del
erros corregido pov Is perdida de gracdos de Libertad

Te2|1=

(2.38)
N2

Para cl caloilo de la suma de v cusdrade de lor dovice € convauare utilizar , en lugar de
(2.16) , la siguicie formula

}Zc?;l_N INXy? - (£y)7-P(NExy-Ex Zy)] (2.19)

~
donde B ¢ calcula con (2.17)

El i de Laci tineal | ido a n ion , pacrmite ifi el grado en que el
wodelo explica , i una relacion lincal | Las iach de Y . en ouas palabwas , c) grado de ajuste dc
1 recia de segrerion a low pustos repr ) de las obacy
P = cov({X .Y) (2.20)

(X)) a(Y)
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chxulr cov (X ;Y ) simbolics la demeninade covananze entre los varishles de X © Y .

cov(X;Y)=E[(X - ECOI(Y - E(Y))) 2.21)

Pucde den que cf cocfic e Lacion lmeal ex 1n mstrwro comprendido crgse <1 y 1.
P p o=l

8 p = 1, existe una correlacion lisral perfects powitiva. Si p = -1, existe Uns correlacion lineal

perfects negativa. Si p = O, se dice que las ? man i@ lacs dam 1 La
(2.22) permine una 300 del ierme de facion lineal en base o los datos rRestrales.
r = NI xy-ExZXy (2.22)

{INEX"-(Ex)?) [NEY?-(Zy)?])'”?

El oy de) cuefiaci L3 lacion Linncal recibe el nosnbre de cocficienic de drdominecdn y
el mizmo idica el purcentaje de I variacion de Y . que e cxplicada pov la parte deteriningstica lineal dic?
wehe b,
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2. RENDIMIENTO ESPERADO

Si el tipo de revtabilidad real de cada tttule  padicra pe + » st podiia L
tipo de reegabiludnd rcal de cade cartera posible. Pav ni el tpo de ranabilided del postafolio , mi el de los
titulos 5 que s pucden cun cesteza la ~ estriba en &

concretstn e ta B,y oy dr cada portafolio posibic.

Se arcesita una cstamacion del tipo dr ilidad icho © de cade utulo. Tel
e puede pr i & . como reshado de ivas mas pe © como une
cmtinacion promediada Tambien pucde cbienerse o ol vake cop de una dimribucion de

prchebilided (subsctiva ) de) tipo de rasabilidad del tiulo.?

Ademas del tpo de ilidad dicho , s alpma medide de la mcertidmnine : la
peobable divergencia extre ¢} vakw real y ¢l previsto de ingrosae. Eme e puacde
© - unm distribac de ils Te

. B cacoge . pare csta nundida . la desviacion

Dicho o antesior . una eleccion de i 160 cn dici

de ricsgo debers ey en cucrta oo solo
€} rendismiano de la mise , sino lambien la probabilidad de que ese renduniento s conaete , Jo que de
algne maneya caracicrizara cf rieago de la iversion

trrwrie , 1a decizion optimna o del posible rendismianto de la inTversion como de las
del i ifextadas on su actitud fronte al riespo que i tos i

(2) Domngo Jorge Mesmuns ., Victor Adrian Alvarex y Hugo Romano Grafh,

- e b 1 a ls teorie e 1a Carteras =
Edecawes Macchs Huencs Awes , Asgentuna  pp 177181
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El bk Pa 113 biliclad que »e de ef reradiziierto R, . Aluwa bien | ef
o ticr epexndo de e @ €1 un sctive i, Cuyo rendinienio e alealorio segan que e
oduzcan N cventos uwhs -~ .« puiedic expr is
N
R,= L TR, (2.23)
N (LR}
donde
R, € ef rendimieso esperado del activo i .
R, 3 ef rendimierno del activis i en cf tienpo t.
N s ef uzEyo de cventos .
La forroula (2.23) e» un caso pasticulas de otre e grwyal que poymite cabculer ©f pareEwero gue
Joa i toshan cuomno nsedide del valor pr o de une L V ia , cusndo jos
N wvakaes de ia msrs no son A Jery oy

Este partsmetro recihe of momiee  Wwonico de © cspryanaa metenmtica * , © valor cepesedo T o
simpheanrnac © media ~ de la variable alcmtcwia y ona definido por

~
E(R,)=R,= ZR,p, (2.240)

ER]

En ls fovomula (2.24) s wufica qur ke sembokon E (R ,) y R, sven utilizados imdisivtaee y

e bew m ) mimno significad

Conw vimo = o dow e de in icy de ums
aleakwria qaae soran dt muns Enportancis oD :

1 La crpaatus metoanttics de uns mams dr variables aleatorias o igual a la same de los
valores de las F

E(X + X3)=E(X,;)+ E(X3) 2.25)



La copwranza matcrnstics del prakicto de una conmtante © pos une vamisble alratcsia X

2)

o igual 8l producto de ena covmtante pov la espermnue ica de lo dabis ok .
s decir @
E(cX) = cE{(X) (2.26)

En fustom ics pueden v lax duw progi i i a
fornmia :

E(c; X, +cX,3) =c;E(X,)* ¢ ;E(X;) 227

Mas growyakntrie , 5i se ticten 0 variables alestorias . resuha

n n
E( ¢, X,)~ Zc E(X) (2.28)
=] =3

Esta oltuna iwmuls cxprraa que la e una liral de
alemiorias = igual & Is misme coobrmacion liwal entre e de eams
forwitas.

Si ;. x5, .2, oo las @ i P ik apecti @ activos que tienwen
Tendisrientos alestovios R, R, . R, . <l de un por io o carera P
cotmtitide POr esos ctivos sera |, segon (2.28)

E(Rp)= x,E(R,;) + . + x,E(Rn)
n
= X x, E(R,) (2.29)
=1
con la condicion Ky+.tx, = Lox, =1
it
por cumsto x ia pv + C e 0 el active 1 con respecio al total Drvertido en ef

posiafolio , y Ia suma de \odar csas proporcicnrs debe sey igual &l 100% de la iversion.
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3 UNA MEDIDA DE DISPERSION
NO unicasiemte ¢ nroramio tenes una nardida de} i P o . e ien otil Lmer une
nerdide de que Lo las observacionrs difs drl pr D cl ouesow © mayow ricsgo de uns

iversion conwe la mayw o warae probabilided de qar o rodimicnto de ta misos difios del rolimieae
coperado.

. an e pare owdis cumso dufa lam obwer = de = pr o c3

d i cotus dife ine dir iemaes . R, - R,

Tmmowp-r.dlo(nrn/labn U podria obteper une complets mrdida pars.

formes <f pr o dr se & ALsaguic €U0 €3 ity ible , cxoste un problams. Algunas
de las dife s mCTAR puwits v mruntivas v eso temmbera @ cancrlario. El resultado de la
cancelacin podiia sex de tal modo que ia variacs ¥ e un aluo e mer DO TRYor

que |a difoercia proenedio pars 1o thulo con un alo rembmioRo estable. De hrcho , marde MOStrAe Qe el
vahw promndio de las mismes debers scr siompec provisaaesc coro.

Se pucden dar dow sohuce a ez puobl Prnsern | e usnas valores absohnos de la
&mmu—Wyum-w--wunm-mmw-mmu
(o4 El acris womer como mdida de la dispamon alredoedos del valor ascedio .
provieedio de bae desvecs . ya que el e s un P © nuks. Esta meviida
s mas f e o or. Ese p e chey mnre o ¥ s exprexion furmal
es
N *
e2(R,))=0,2= 1 ED2 - L ¥ (R,-R,)? (2.30)
N . N oo
dovarbe

GI(R,) c=la varianzs del rendivnicsto on o] actvo
R, e of rendinicrso del activo | en of periodo .

3 s o reddisierso evperado del activo i .

N € €] mmreyo de Activos .
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Crerwralnwrge , cn hipar dr Gmar In i conm wbicads de iabsli . o utiliza = ralr
cuadvada que , siemdo Un valor v - ), o s ia de kw cascs M UD TEEIETC Me prouefio Y
" - Lo s sdmdics quc Lo vari I

S defane ant ] desvio tipico © cocficieriie de duprrsion .

o(R,)= o, = |a,2)? (231)
La foemuia (2.30) eclo en aplicabie en e} caso en que kos que - bom
son todos §, pros Ls > (2.32) poymite cakcular ke mi o e} camo

ol en que oo existe la reswiccion de que tengan igual frobebslided los eversos.

N N
c2(R,)*0,2= EID2p,= E(R,-R)H2p, (2.32)
e=1 t=]

8i loa rendisniention esprrados de kos activos cuyo riesgo se diara cotparas o son iguales | akonces

€3 couvenienge woducs une mrdids del riesgo relati con e a) do. La teoria
ica pw Sova un . & - i de variacion , que mide la dispereion de una
varahie is relstiva = su ice © valor emperado.
T,
VIR) = V, = — @39
R,
V. s uns medide izade de la iacion con a la media . copecialmerte Ut parn
dow dis 5 de g il cumndo L cucals de icion dificre de apweciable aare
extas.

(3) Edww) Eiton and Martin J Gruber * Modern Portfotw Theory and Investmerst Analyus © .

Jokhn Wiey and Sons , 1967, pp 18.20



<. COVARIANZA DE LOS RENDIMIENTOS

Un diforonie vaks proamdic , que sera merms familiar , o3 tanbien dc pran ioyovtancia. la
dr dos W medus la variacion dc lam b dc sus

La covarianza dr s tasa dr rexlimicoso para vakaes i y j pueden ser definidon como sigase @

Cov(R,;R ) =0, = X (R,-R))(R,-R)) p, (2.34)

dormdbe
LI 3 la covananzs catre kos activos iy .
R, o ¢} rendinnicaso del activo @ on o periodo €.
R, s el rendinzioso del activo §} on ol poodeo t,
®, o ¢l rendiminio coprsado pars e activo i .
R, 0 el remdimicnio esporado pars el activo j .
[ o la probabilidad de gue ccurte ef evatto .
N o el manryy de olmcrveckones .
que tambien puede expreaane
N N N
g, = TR _ R,.p,-{(ZR,pICI R,p] (2.3%)
t=4 t=1 t=1
E} prodducio que apastoe o lado de la o o 1L b uz. Si se analiza con
detalle la forumiie (2.34) purde «l =i dr ls L y s sl ia on cl ricago de
una cartera. Low terusitum de la sume srrdn positivas si kos desvios de los iy de lan che & B

©ON reFpCio 8 me vakoers mrdics soh amibxs © positivos © negEtivon. kn cane de que uno de ke desvics ses

Ppusitivo y €] otro negativo . el cosTespondicnte ttrmino 3 negativo. E) hrcho de que amibaos desvics tonen )

iz sigo que bos i de las dow i L ¢ oweven on ignal dircccion anmic las

distirtas atcrnatives { arcen o > ) . rui que 1i jos desvios Wman signos distintos,
los irvai o forma { cuando uno crece ¢l otro drcreer ).




Remilta crtonnen que usn valor positive de la i e pe tda vez que predominen los
manandoe positivos 6 (2.34) , lo que indicars que foe rend de wmbes invessiones coverian en el
mimmo sentido o promedio. Un vake oepative de la covari indi que s variaci j 2
- dm opuestos y un valr EOREDO 8 corv deban uRerpretane oo dicadee de que las
[ icmes de bom rerdiens o se producen en forma i del tign de las crmmciadas. En sintesis .
la covarianza e» une merdida del prado de cosTelacion que cxiste are ke rendims de lan dow &
conideradas.
Puede conchuiree que la inchmion dr activos cuya covai nca i itasirs o la
Siamiemciton drl riczgo de una carre que fon . pucs emabili tom reomtinm de lo misne al
pnsis la cisp pov la ion cntre lan variacicnes en 1s ilidad de uno dr los activos por

variaciones en sctido opuesto en ia del otro. ¢

La formuls para la varianza de una canera ide i icruio las proporc X, y 15 e
dow activos csalesquicrs 1 y 2,3

gZ(R) = a¥(x; R, + x;R3) = 7 0,7 + %7057 +2 x, x50,

xg + x5 =1

Esta formula puerde dispouerse en forma matricial de ls sigsicnte maners .

on o22 x2

(4) Domungo Jorge Messuts , Victor Adnan Alvares y Hugo Romano Graff,

i e & & la troria dr la Carters”

Educxones Macch: Buence Awes . Acgintans  pp 189192



d

En merrral . la formmila que premite ©f cakoulo die la varisnze de Jos rendimicnton de me casters de o
activos en los que me han irvertido las proporcionrs 1, (i=1.2,...,0) del capital , puste encribirse

-
ony? = a3 Ieimy
=

n o a
=X x?0,7+ 2% X x,x,0, (2.36)
a1 LR Y]
atbe © X+ x4+ ..+ x, =1

Ea positdc excribis (2.36) con mtacion custricial:

ag1? ci1z... Tia X1
on o222 x2
ar)? = ,xu Xz .. .‘nl
Tai Onz Xa
Siscsiuboliza X'~ [x; xg .. x,] al versor dc laa proporciones . y
C12 C12 ... CGin
V= Oz 022 ... C2n
OCOnt OGn2 .. G2
a la domsnicada matriz de C y » is » wcial s bk

albweviadarynte cors siguse ;

oy = X'V X



CORRELACION DE LOS RENDIMIENTOS

5.
E xiste un fmticador del grade de correlacion ( o relwcion ) cutre Jos renlunicsicn slesoricn de dos
que ala S Es e dicxm = de 5 Linrgd .
definndo corrw sigse
cov (R, R )
—_—_— 2.37)

P(riry <
o(R,)o(R,)

que sers sinbolizado com la notecion sbreviada:

Ty
Py = (2.372)
a, o,
donde
Py e ¢ coeficiage de comelacionde ¥y j .
o, e lacovasiwza cmre iy j .
a, 8 la dreviacion cetasder de i .
o, o= la derviacion cmsder de j .
Esta medida de 300 torwe al prope Quc la hacen preferida a la covanmza. Pov
cjanplo . wama valores congercdidos crtre 1y -] exclusivemente. Si P, = -1 se dice que fow
i de las dom @ o ticren une Lycion perfe ive y i que cntre Jou misenos
mmmwmmwwm&chm €] otro decyece en una capectfica
ki peste positiva y s is lincal & wal

proporcion.  En caso de ey e, sc tenr Une
que al careces uno de elion Tmobien lo hace ¢ otro en determinada proporoon. 8i P, = 0 los rendimicatcos

¥ no existe entye Jow misencw rringun tipo de relacioa funcional lineat

se dicen & sonados luscal
Cuando mas proximo 8 1 sea ef valor atsoksto del coefice de o0 liweal . mayor sers s tervdencia
de tow aub auna i i > g de tipo lineal. 3

{3) Donungo Jorge Mewuts , Victor Adnan Alvares y Hugo Romeno Grafh,
a 1s woris de ta Carera™

. e b
Eewcrories Manchs Busencs Awes . Argertane  pp 192-184
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De (2.378) ar doduce que la covarianzs purdc exyperezane on fi
bincal redineae

(2.38)

Recmplazando (2.38) en (2.36) ar ofticowx ous fortruia pars ef calculo de la varianza de Jos
rouiinicsos de un portafolio

.
Sr)? =02 xRk
e

- n o
= Zx?co 2+ 2% ¥x,x,p,0,0 (2.39)
it ERNEX

T x, =1

ams

En ressmen , las formulas (2.35) v (2.38) mucstran que si ] ricspo de una canurrs de mversicnes
we mide pov ta 3 de sus i . dicho ricamo queda deterprnado por ¢l de cada une de
las mvessiones . o grado de cortelacion que cxirie aatic todos Jow posibles pawres de ellas y la cusotis del
capital colocado en cada uns de lae mimnas. Dado que las varianzas y dexvios tipicos de jos rendinseos de
cada iTvamion oo mEONTE DO EEPStiVes , T se supcar Que tasobien Jo son Wdes las proporciones x , .
resuRa que s0bo las medidas de correlacion (G, © P, ) pucden tomar valores negRtivos que covribuymn &

diensasis ¢] Moo de la vasianza de la cartera.




as

1I1. TEORIA DE LA CARTERA

1. TEORIA MODERNA DEL PORTAFOLIO

Lom pritneyos inserton de aplicar tecrmcas e al pr de o foara de Ia
M&k—mwymw&k-mmmd dosasrolio de s tcoria modena del

e pudo ime La difs d quee tevian 1k dom com ] snalisia de irversiones o tomma
de decia - p tios , pars Anti "~ opi > al riespo y las
L con ls scdad dr la i L R exi DO 2T Comg pov el umo de
un - cctoman > del ricsgo. Y s mncortidamiwe futura del restinverto
esperado podsis oo sy da cuon nnsche itmai

La faha dc uns dinermion cusntitstive drl nesgo oo gran confusion o cuaEo qur tIVD QU BeT

realmerie realizada en soemido de una e ' de Recrpr e

administracion de (oo ., o €5 o ne e com os i bios de ch

wcn-blommumnph Poo o apropuada pasrs obyetivos de § diom , 3 = 3 . la
iched o ibilided de e . 0 la towne de riesgo. ¢

La teoria auxdene del portafolio trata al Nesgo en = Mty Enfoca la ' e

alla chel chici ! y xth i del mulo wudivic stido al probk dre Is

towml  de) 1 i o en 3 ienpo- - y m la

idh fH > ¥ . de e vbictivow del puntafolio. Despasts de muchos afos de adual

dosarrollo . cats trovia aluws secibe s debide stencion de inverviotistas de todo ©f nasvko. Sus  clomTtos

basicos wmdr vns s de | > - al del

pow el Dy. Hasvy M. Mark Mz en 1932 .y en un =

trabayo petrocinado pue le fsndecion Cowles. ?

(1) Jerome B Cohen . Edward DD Zunharg y Arthux Teskel  “Invesment Analyts and Postfolo  Management ©,
treww: . Homewood . g 129136
(2) Harry M Eiffacaer L at -

Yale Uruversety Preas
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M-m.ummmumh-em.,-..l. icion ai ica dr El
aplics laa tejan de pr ica parn cf pr de cowno melece de cxmre
Cietacn de ttnlow ixtividuales | m-ﬁvm\-mﬁm‘mmm-m“pnmﬂm&umk-v

de folics , ¥ QUC Mg Tlammia betan coan sck mls g dr e
El temna ceatral de su trabajo €3 que ionales s ucirtn dr tme DmeTs que
reficie su inh ion & b de ricsgo maw alla de la comy Son por un ad
en el d. Esto sign . para 1z , que para alguns tasa cpcyade de
o dads . chu v preferitan un pow io quae s . draviacs
de chixai dr la nwdia

De cnta messrn ., el rieago fue defimndo por Markowitz como la i idunbwe ., o varisbilidad de

. licks paw la drwviacion estandmr de ks chirns ch bededor de ls awdia. Esta
ﬁ-emnuh-p-amp-'nmnﬁcuelm—-pdemvn'mp-nphr-p(-utolk-pm Fl ust In
ok e - oo una medida de gy , adernts , arfocd la stoncion on e woneeo

hori de ulos de b

Particruk: del mignificado del riome v de las actitudes de ke individucs fronte al mimmw , Hasry
de de! p Lo ms sus ttulos acloccs e , icade o di tipus dc Utulos y/o

ttulos de difrveraes cougpranias.

Poo primipalimertr , scfialo quc of hecho de tener dife S oo signi reducir e
variabilided dc la tasa de de) folio , 5i cl ingreao y precio de mercade de cas
fie : i un Ao s de Covarimua positive , €0 3 , =i la periodicidad . direccica ¥

d e worm ) ; wn

La divarsificacion dective o lograde #ol sicd o coa de tulos que m>

fluctusen cn una forma sinnlas , de modo que la vanabilided de 1a tasa de renditnierso del portafolio se haga
significativamente mere= quic la variabilided de Jos vakwes individuales ( del pontafolio ) que bo fosman,
Este mmmpoviamic principico pucde aer dido mas faci L) b un folio sitmple de dos
BcCiwnes oo ighal nuna mvestida en cada utubo.




Ce i = que mmbos  valoses estan prifects y  positivamenic
4 coes rewpr - o L de precios. Cuando uno suneotia , el otro hace lo mism
1 DHAS PICPRECION | y tne M sitnilar cxiste cuando damamrye.
Por la mumne razon de siomgplicoaded , @uc que cadda titulo flsctars en
una norma continua de alzes y bajes de 1guales dinrre Obvi . prob icos van mes alls

de consideras ponafolics de dos ke,

Par lo tanso , pars cada thulo €3 necesanio detormine uns aedia del rescdinsirsto cspesado , una
drsvieci char el s ¥ una covarianza del rowtmiento con cada oo de kow ttulos.
Teniendo esta infc 300 , Maskowitz mostrt en que forma Ia programacion cuadratica podria scr vesds
para calcular un conjuatlo de ponafolice optine { €] se refiri6 8 exow cormw purtafolios eficienies ) -

El trabajo dr Mark owitz tuve que ostar sujeto a crfticas tanio de puns de vists tedTcon  CoOmo
practicos. Un serio p i I hi is de que b oni jonales son i
adversos al ricago.

Stn aunbarpo , I cucsuon loyTmnantomemace afin . y que sona Lmada en cuenia como s ke

i pars el de la teovia mwdama def pontafolio , & m 5t . la derviacion estandsr
(o ) que e3 la mrdada mas apropiada del riespo.

De igal mancrs . Markowitz, i wutilizo la ilidad de precica bistoricos Commo une

#uia pars 1a probable variabilidad fiturs de una tass de rendimiaces de ttulos alrededor de 1a media. Pero si

un mvasor o requicre de alts Liquidez y s un wran chw de Utulos , Ia ali e precion po

le ropracstars realnwnte un ricago. Meojor dicho . en cstr caso | la cucstion del amuso o8 deteruines el

imo precio ak o y o su proviss

Un a que sc pr N oxta teunis € gque hoe de @ = tienen

- bey  lan = curmaplicad Tambien , ouestras analistas de  tinslos y

e p folios estan a prrmar e tasas de rendimiaio cperado ., wo 1o estan

para cvaluas Jos pasibles mngos de anur de sus 3 yen E « menes dos &




Oun Lmitacion e el uno de évie modrio o que en Wddn TeNTwTEo W cambio on ¢ portafolio

que - ) de ibien ttulos sevan owie revaluadan en orden @
prescrvinr el dracado talance ricsgn chinzai Esta » ueerira un mayor nomevo de calculos
metcméticus. Hamry M. dejo clasro esto , al cbecrvis que un amtlisis de 100 tRujos requicse de 100

. oo ' y casi 3 000 covanasnzas. *

El gFto un i simple | ' ] i de cads tulo & Jos de un
cumpieto mebcr de grecios de naycado y dr ame muodo 3 = lon

dec cada
vakw a cada otro vake. Esto fue algo que pormitio un owjar desarvollo tarso en 1a worta como en La practica
dr la adivEmistracion de postafolicn.

a Harry M Effuzent D of
Yolt Unevcrary Press 1959, p 96

Se por egemplo ef portafolio fuers » ser selecmonado pur Un Wverso de § 000 sccones CoMNes emstdas . serin

1 000 .1 000 ° esandas .y 499 500




2. DIVERSIFICACION ALEATORIA

Cuando 3¢ forum un fol A » las que sc van & incluir en €l .
s dr coporarse quc a mefida que s suTETta ¢ Guoro de Ao que ko . la veriacion ( <!
riespo ) e halws en ¢ rertimientno esprrado del Tiamo e vers reducide debidu & un efecto de cancetacion
quc sc al [y} 5 indivich de bou &

Ouca, que «l tgico ilizar <} resudizm de wus 2 i o ol

ficapo { o scw , la varishilidad de] rendinniento ) de las mimnes . medharte una diverificacion que podria
calficarac , desdr un tipo de vista teOrico , COmMo intuitiva © aleataria.

Emc inmplica el irto dr que una carors cougmses por 20 activos tione
agronimedamets la mitad del Nespo de otra conptitnide puov 10 activow. Lo cancternstico de evte afoque e
imnovar €} efecio de la coirclacion amre ks pares de activie que
Baanancias de riczgo por diversificacion.

o p io en 1a otsencion de

Sin embarmo . 0o o posible reducis ol ricomo de un portafolio harta un valoe de cero 8 traves de un
simple § el de acc que lo Exintc un Liniite infariov por debajo del cual
oo puede reducirae dicha varianca pur mcdio de La diverificanon alcatona. Este lamite inferior o ef nivel del
ricamo mmtematico (o e nascado ) . ol cual oo pacde diversificarse ya que afevts & Wdes las crgeesas por

imual. Pov jo tarto , ef valos de Is vasisbilidad de) rowinpesto que puecde Lmas ©f ponafolio o cf respo

Por otro lado . o) rieapo ssimonetico s pucde diversificarae ( roduciec ) owxdiese vne

de un povtafolio. Confc -~ van ey * al ho , me puede reducir
hasts llcgar gracticansette a cero.

Cuando sc trmta cxchmivanwite om vakees cuyos i otan Lacioewad

Cuanto mvor ses cf NN de activoe que confonaen un portafolic , s sore €l rieago de) eimno. Fs
mas , puede deducinse Que, en cats hipotesia de incurrelacion , ¢l ricsgy 3¢ aproxima a ceso al § 5
aimrro de activos,




Sin embargo , la rituacion plasteada €3 its worics © ideal | al Menow o bos mevcados de capitales
> i wamie de activie cuyos rendimicsos csten

dovuie e» bl un
noorelacicnados |, va que en los hechos ls mEeyor parte dr ellos estan lacs positi cxmye 5t ,
© con algun imficacky de) = o drl . Surge la acerca de #i s , e
ef cano de que v we cque o b is e @ ion , ef ded de DRulos trae sparcjada
une dismEmcion en el nesgo de bos correapondiesties pariafolios y adesnta »i emte Nesgo tietair & armilaree. la
TESpUCHLS & CELa CuCSUOn ©3 sfarmstiva ys que , dr do a lo que mdics ef sertick cornon ,
clecti & = el ricago al ] dr activae. Sin cnhargo , puede mostrarme que
meddiatie o molo arbitrio de esenwTRer ¢ oesmvo dr thulos Que o o , e= @ shi
dayrEmir w riesgo debajo de un nivel e repe el pr hic de las i awe ke pares de
activas que lo 3 Emo sigril que ls efe el i el de activos
pwrn reducis ef nicago de un povtafolio , ex decrecicar.*
La diverwificacion mtuitive , que stissude sok al & ded de tsulos , tieve
adk dom por ¢f & die las i en Jo que a reduccitn de ricsgo se reficre. Adomas |
3 cada vez mernw la reduccion adiciotal de NP0 Que ropITiona cads titulo que e Corpora a la carters.
Esta diversificacion llevana , por iguiestie . & fovines Solicon efick . debico & que :
- La di i ' is originm i costes de oy de @ di de
vhe oRikitiad de titulos . o que dusitarye ef sexddianicnno de L carteora.
e Una poltics de inversion gque greste . & a - H de penkm que
un folso , : i [ 360 de thulos con rendisnsonios pobres .
en e i o de oz do de la cantera.

1o que
*  Implice une scvers restricoion ol codocas 1} /N del capital en cada Utulo.

(4) Ecwan ] Fleon & tartn ] Grubes  “Modemn Portfolue Theary and lervestment Analyss® .

Johes Wiley e Sone. 1987 pp 27-34



3. DIVERSIFICACION DE MARKOWITZ
En ke inicios de 1950 , Harry Maskowitz , dio crigen al modelo basico del povuafolic que seris 1a

buee de la teuria oxxderns del purtafolio. Antes , rvo que e i bow e
¥y riwngo. El fse ! pri o b o de di i » A 0. Mostrés
cumtitativamengc pov gy de que maneya , la diversificacion de portafolics trabajs pera reducis e ricgo

de una Capiers para un BveTYOor.

de fotio efici oo aquel que tieme €] e rcego para

un determninado revudisnienio . o el que ofrece e Mayor rendisoiento coperado dado un nive) de ricsgo.

1oe i P acheatils un folio cfic parn L

aperadc y mESnNZAr S resgo con onte nivel de \ ¥ » podran i un nivel
de ricago de p fotio que estasan di & scepiar y maxknizer of resdimienio esperndo e e} povtafolio

hizé aljn. basicos en e o de ms delo : El i

Huary

1) Accpta el rendisaicito y es adverso al riesgo .
S de do .,y

2) Actue en

3) Toma en maxinvizer

Emo cn , Ia wutilided del] inversoy o una fimxioo de resxdtniento empeyado ¥ ricsgo . Jos doe mejores
de decias de i i E) modelo oo csta beasedo en * pam o -
esperado y el riesgo de un postafolio. 3

(5) Chartes P Jomws “Investmment. Acalyss and Marsagomens®
John Wiley & Sovs 1991 pp 626.634



33 PORTAFOLIOS CONSTITUIDD POR DOS ACCIONES

Coaw pods . las de ttulos ., y pov Jo tanio , Gow evesaran bos efecton
e ac obiengan al cosnbines lon.

La & ficmci ' de Markowitz inchrye - tislos con metow correlacion positiva 8
fin de reducis el ncsgo oo o o s i algm i del miamo. En gemeral . coite mis
tbaje sra s corrviacion de titulos en ef paytafolio , muvacs riesgres seva la cartora. ¢

Comiderese Uns carers que comiengs dos titulos , A y B , oingum de los cuales aporte une

remabilided cicrta. Entonces , su - s dado , wiki ia n (2.29) , pov :
R,= X,.R,.+ XzRg G
done
R, s el rondi enel .
X A enlafuccion ded fobic i iedo em ef vador A .
Xp cnlefraccion del o it e of vakar B.

R A » o} reaxtaTienio esperado on ¢ valor A .
Wp onclrendamicaso cperado an ol vake B .

En adicitn . como requermms Seawy Uhe irvession al cien por Ciotlio , extonces e faccion de A y
la fracciom de B sunacdes sevtm igoal a uno , o mes ¢

Mo+ Xp =1
Quse podesnos eacribriris com ;

Xp= 1-X, (32)

(6) Dunald E Factur y Ranald ] Jorden  *Secursty Anatyss and Partfolo Manegemeas® .

Franuce Hall 1991. pp 642- 646




i

Sustitsyodo ls ecuacion (32) en (3.1) , pork « oo o
postaiolio de dos ttubos coum ©

R, = XaR, + (1-X,)Ry

Notewe que ol o o el p folio e» W dio wxrple do de bae
rendinientos cmperndos en jos ttulon v .Y que lea posxh ’ manan sno. Lo mismo o €9
oecesatimmerge propic drl riesgo  ( dewviacs cdar el rri ) ded o, Defini o

icago de una canere can dus tRulos Como

g, = (X700, + Xpglog? + 2 X, Xpom)7

o, =l iach de} rentims el p

0,2  cnlavarianza del rotimicsto o el tulo AL

68p? o= lavarianza de) raxdimiane oo el ttulo B.

Gap eal i cxmre loa rend encittuio A ycltioulo 8.

Si sustituitmos la ccuscion (3.2) demtro de Ducstra oitima expresion , obtendrermos
o,= | X320, + (1-XL.)705° + 2 X,(1-X,)0a]” 33)

Recuerdeae de (2.37).QUE T ap = Pap G aA0p domwde p.g o cl coficionte de correlacion entre
lwtitulos A y B, ls ou (3.3)

S,= [ X220, + (1-X,)2057 + 2X,(1-X, ) panTacpl'? e

La dewviach de) lic oo e . oo peneral . un gromedio simpie pondaado  de s
desviacion cntandar de cada titulo. Loa i del : cruz ctan relac dos ¥ las che = o
otan . general , waTANdo uno. Pare un mrjov atashimienio acercs de esta relacion , veramos tres casos




b que i corfic L 3 iy tiene vaks ' dr +1 y valor mutmizno de -1 . Un
vakor de +1 significa que dos titulos sk an o pey . Que un velar de -]
wignifica que ms i T Pucy o & otwo. Hareswos un weve estudio de estos

de #on €8 arro, Consd dos.

Casce eXNTANE , axt comns temiitn cf canc en que ¢
accicnes , C y S, donde C tieme un smayor remdismierio esperacko Y WD mayos ricsgo que S . 7

Capo 3. Lo ” Cp = +3)

de lacitn es +1 la 300 pare ¢ riesgo det porafotio , ecuacico

(3.4) . se sieuplifics a

o, = [ X202 + (1-X)2as? + 2 X (1-Xd)ogag]i? @as)

Notene whmm&hmﬁmhfm.&lww X2 + 2XxXY + Y2
Y . pusrhe eacribisur oo ©

[ Xeoe * (1-Xe)as ]2

Ya que la Amch de] folic es ignal 8 la razx drads itive de esta exprenon ,

sabesoe que

o,= Xeoc t+ (1-Xg)og

(1) BEdenn 3 Elton & Maran § Grubsr “Mouiem Portiotso Theory and rvestment Analys” .
Jotm Wiley and Scna . 1987 pp 1848



que el enel o, de (3.1) ex:

R,~ XcRe + (1-Xc) Ry
D rwte mmndo , com ef coeficiente dr carvelacion igual a +1 , el ricsgo y el routanicnio ded portafolio
seran sinplenmwonte combinacicsmss lealen del riesgo ¥ rexvdimiento de cada ttulo.

Mcswwercs e is fovum de cstas dow evvaciones significa que Wdas las cosbimacionrs de dos
tenlos que estan - cdas sc @ una linrs recta e el espacio coordemado
XY ( riengo y raxlisienio respactivanwee ) .

En cste cano de valoses > ] s y rengo del portafolio €3 un
chi el = en ks valores sudiva bra. No hay reduccion mm el ricsgo por comgeae
ambos tstubos.
Resotviessdo poa X . enla O pers iach dadas

X, =
Cc -Og
Sustituyernsio cno desivo de la SON para un o ey dhacler
o, -ag c,-0og
R,= ~—— (R¢) *+ 1 - —— (Rg)
o -0 O¢c-9g
RC' RS RC' RS
R,= Rg - ——— (ag)+ (o)
Sc - %5 Oc - 9s

que €3 la ecuacion de uns liwes rects selaciosssedo all titulo C y ol tulo 8 e un eapacio rosliamireo



Cuse 2. c - (p=--1)
Abora i ! oo : dow ttukos que B muEVEn perfectameTie o) mEEmo tiermpo
oo em direccivtcs upcstas. En este caso Is s de) o (dela = (3.4) con

- -1).

o,= [ XPo? + (1-X)?og? - 2 Xc(1-Xg)ocog])'? 06

la 0 pars la desviach ey pucde scr vi i da. EI ino devero de
bow e equi - bepsiore de las dus expresivney siguirsses :

| Xcoc - (1-X)og)?
[ -Xcoe + (1-Xc)os)? 3.7
Denputs sovammos s radz cusdrda pars obicne une cogeeion pars © , ¥ comwo s iz coadrads de

gaivo s i imaria . algucs de las mseriores ecuacianes scre valids solessrnte coando e lado
& o de Jo ignaldad ses posits

Ast , cada ecuacitoo @ valids umcamnse cussio s lade dovecho o positivo. Ya goc ww o
positivo cuando ¢} oo €3 rgative ( caccpso cuanio mnbes ccuaciones son igasl & cero ) . hay wne solucion
tmice pars e rendisnienio y ricego de alpans combimacion de tnke C y 8 . Esias ecuacioms son omry

= lus pr que C coamdo cxistte uns coesTelacion de 41,

Esto ket s sostrers como ans limrs rects cuando © | o Sazads o 8 X . Al cxanuis <
remdianisntc @ ol poriafolio de dos valores como v funcion de la derviecion atender dwem dos liness
Tectas . ums pars cade cguTeon de o,.



Cane 3. Neo rularths antre sendimtanties do lee ttubes (p—8)
La pars et sin : pero notese qpar e WyTREG
de ln ar aouls = pasn la desv

UF- lxc,°C2+ (]-xc)ZoszllfJ

E) portafolic que tieme ¢l selmimo ricsgo pusde sty coonirado en grasval o cussimary ie ecwacios
v el tieago

o, = [ XPoc? + (1-X¢)?og? + 2 Xc(V-Xc)ocos pes)'?

Pars encomtrw ef vakar de X < gue minEmice ot 0a , - 5 de esta com.

a X, hac s dawiv igual & cero, y i parn X i - 1 dari -
o, _ 1 ([2Xc02-202 +2 X032+ 2 005 Pes+4XcO0cOspPcs )
SXe ) _2 [ Xtac? + (1-Xc)2o? + 2Xc(1-Xe)ocos pes)t?

Haciendo emto igual 8 ce70 y resolvieswdo para X  dada

o0 - OcOs P
X = o9
oc? + 0g? - 20095 Pos

En cute prescsste caso ( @ = 0 ) <o s rechuce s
og?

xC= ——

ol + og?

Estc es ¢} minimw ricago del postafolio.



Del andlnia de ik tres cascs s chez: Temmnis loa sigees Con i

. bow N enan ume e e directa - e i on wn valor

aun - que hars ) owo. Con costeiacion perfects negative |,
los rescdimsicasos de los valores tiesen Ul relacion linral parfeces inwrsae com cade Ciro ; por CoONBIgMEEE ,
amivicsdo of vedito de wo tulo . i acewes del _ e o ch
tulo. Cusaxdo Is gasswncia del valor e alio , o ded ctro o bajo. Con correlacion cevo , 3o ey relacitn entre
ke roxdimieracs on los dos vahares. Bl saber la utilidad en um thulo ao drcie e del i
valow.

En la figas 3.1 s omwwiyard graficanwtse jos tres casow de cosvelacion de rondgnienicos pars Un
portafolic de dos ttukos.

dar de para varios

Rel. ontre " perado y d

confictanses de corrslacion

Fp

Ag. 3.1



s A A

el sediucir e} ricsgo en e parsfolio.
i o de la i

Combines teulon con ' positiva no
Exa icha el fols amte co o Y
ar ks Gtulos. Como mar vakwes cvian afadidos & la canera |, su ricsgo puede s reducido . pero Do
s

Faminuste ., comwbing dw valores con correlacion perfects nrgmtive podria clinisus ¢ riesgo
complctamnesse. Pero en e} mawnio real , cstas cosTelaciones extrernas son ruas. Por o convario , low valores
tpicamenic tictarn algans comvelacion positive com cards otro.*

(W) Charles P, Jones Analyws and .
Jobn Wiley & Soxm 1991, pp. 635-637 .



3.2 PORT APORLIOE CONSTITUIDO FOR TRES ACCIONES

Alern - [T e o wes > Em ls Gggrs 3.2 reprevamtamos e
orafica pars ¢} probiemms de un porafolio de s timlo. Las gamios A, B y C represesten justos o 100%
vvartido an carde una de los accioms A, B y C. E) lugw ico AB todee Son i

de algume pr wade Ay B.el lugs o AC odos o ot
compuestcnde A y C y asl sucesivamente. 1.8 fovsss gronval de boo lisess AB , AC y BC sugicres que
ass pares de tulon tirsues cosficirte de correlacion mmencs gee 41 .

Porigfolio con res tthulos

*

4

o7

o¥

fg- 32



£l cano pars wes ttukos e I ssisms £ pawe ol i ded b
n Ia ececion (2.29)

. Ccormo andes , de ls dreviacitn cotteiey de sus
. wum coefick ae fncitm y las pv . . das. Dn
caners conwes titubos (1.2,3) como

e riengo de wwa

o,= [ X302+ X202 + X320+ 2 X, X;3p,,0,0,

+ 2 XX, ppno,0; + 22X, X,p0,0,])'72 3.10)
domte

o, = - &) s

X, = poparcion ded adolic soaal irvestido ea ls accion 1

X3 - povcitm ded alolio seal i o o I @ccion 2

Xy =~  progmwcatms del portafilio totel srverticdo en ls accios 3

L " efci de daciin etre las accs ivj

©, = dmaviecits esttnnler dr s sccice 1

© 3 = demviecis cstiandey de ls accion 2

O3 = deavieckm cttdes d le accion 3
rosdese e P, G, 0, = COV = O

Br oots qee ef el de embon quc -n o i S
mayor castidad de detos y cabculos pars e cotmdio.




H Pawn realizes cf Lisin cr o g e oy N thuios aers mexceserio coster com :
»n N rensdimicmios csperados .
2) N de bow e 4
: 3) (N2 . N)72 P ( entre ko hien paxes de activos de e cartera ) .
; to que implicers un gran pare B : « o amdrio de Markowits para la
de folics . »c - de

a(N2+3N)72.°

) [ Nomwro de activos quae Nomayo dr partametros &

: f portaols .
(N2 + 3N)/2

i 10 6s

i so 13325

H

{ 100 5 150

1

. 1 000 301 500

;

i

5

3

H

i

5

;i

¢

H

i

{

!

(9) Dorald E Faachur & Ronald ] Joydun  *Seassy Analyus s Fartiolso Mermgemect”,
FPrartace Hall 1991 pp 646-652




4 CALCULO DE LA FRONTERA FEFICIENTE

Una caneyn  ( o partaffalio ) es eficictge cuando de todes los quee tirmrn s resudismicano esperado e

ia de sempy vicage  © biew , caive las de s clase de Fivego e bn de SeRyCY reandives K
L - o puws logrew ewa efich .

La - - ; de ice que offecen of meyor ronfimisto capevado dada
unn comtivindd de riengo . © o IrMY rieego g Un dsmnul — do. Fao ar ded
primcipio que dossine an la taris del porafolio gee dice que duks wn mived de risego . of iverecr prefiere o
carters con of meyor sesslismivnio esporado | o que dado un sived de o , e @ oy
prefirse el ponafolio com «f mtmimo ricago. O wra quar , Ia efica de how e» el

Optims de poriafolios pars of mversor, ¢!

La formacion del porafolio que tengs o oo ricage dedo un sivel de remdigsiento esperado se
pucde plagicer en forwns grawyal CoRo Sigaae ©

Dado e e del E(R ), cak ™
© ;2 mmano.

x, que hacem

La = bcm ded - v o
- n n
Misimizor o2 = £ x2a2 + 2 X I x,x,0, [c B3 )]
-1 AP (Riengo)

(10) Donaid B Fucher y Ranald ] Jadan “Seaswy Anelyms snd Parfolo Manegemers” .
Prantecs Hall . 199 pp 649450

(11) Charles P Jarms Analyms snd .

John Wiley & S, 1991 pp 641642




_jeo » Erpy = EZ x,Ex, (3.12)
a1 (Remdisnicnto esprrado)
y Ex, =1 (1.13)
=1 (Restricoatn presugrarsara)
donte law in taw som las pwr > X, & ovests en cade ueo de Joe activos. Los deow que deben
dinpomrtse para podey calcular ef valar de las incognitas som E(R ), 62 y o, @8 decin , el rendissiessio
yia - de bos - de cade wmo de ke activos , asé oo M8 covariassas de bon
romdinsisutos emtre Wdow los pares de actives que ! afotic. El « depde ¢l prmto de
vims ico . = un P de i i que puede por o do de los
Mubkiplicadores de Lagrange. 12
El po - nplica rmmir (3.11) . mjeto a las dos restriccicones (3.12) ¥y (3.13) .
La fimcion de Lagrange s :
F= Zx202+ 2% Zx,x,o,+ 2, (Ex E -E})
=1 EEFER] =
n
+ A2 (Xx,-1) (3.14)
i=1

dosste , pars abweviar , sc ha reexnplazado E(R,) pr E,.

(12) Domnge Jorge Meamsts . Victe Adrdn Alvares y Hugo Romano Graf,

- de & la teoris dr la Carters”
Eduyanes Macch: Bucnas Awes , Argentans  pp 367-376



A cdfecum de faciluar la ivacitn de F | es e llar tovims las que
spawecen en (3.14)
F = x,2g,? + .. + x,.20,2 + 2( X, X,0,; + ..+ X; X,0y,

* Xy XaOapa )

+ Xy X3Sy .. H+ XX, O,y +

+ A (x, E;+ .+ x  E,-E_ )+ A x;t..+x, -1) (3.13)

Condici ia pars la exi n de un local o relativo e» guae ar amien todus las
devivadee parciakes

BF _ 22,0,2 ¢+ 2(x308,3+ ..% R,0,,)% AyE; + Ay=0

5x,

SF | 2m;037 4+ 2(5,0,3% ...+ K03, )+ AEa+ Ag=0

sx,

BF | 22,02 + 2(%;0,% * Xy 1 8,.3.0)t A1 Ep+ Ay - O

Sx,

SF _ 2, E, + m3Ey + o+ 2,E,-E_ -0

A,

SF Xy + x5+ ..+ x, - 1=0



)
;
i

Divi

e 2 wodes las

“m Swmince , remaiie e} s
o2 xy + o3y v

Cizxy + 03 ¥y 4+ b Oy, x, ¢

e don dini

de w3

+ Gin X0 v By

con 0+ 2 iscOgnites :

(A;72)+ (A3/2) = ©

Ey (A, /2)+ (A3/2)= O

E,x; + Ezgxz + E,=ga = E,
Xy 4+ g o+ ]

o912 o2 ..

T ia E: 1

n (]
A1 /2 Ep
A2/2 1

y

03.16)



¥ sian mts Wevemarie

CX=B

Es faxtible qer 5i ¢f deterraimaste de ls cantriz de low coeficienges del sistrme kiwra) e distingo de

oo ( C = 0 ), efcmces sl sistrons tiome une dmica 2om e pueds ! i 1™y

X = C-*tB (3.18)
El vectow solucion X , cuyss pri n som e > x ., cee deben
invertirer en cada wao de 3o activos pars ConfEIES UNE CANETS CUYO < ok,
¥ CUyo rieago &= - « o calcule i ] de ia arverws de ks iz de kos coeficiemtes pov
o) veckw cols de low _ Es . e pamto que reprenevis o
folio de - ramgo (@ S del — ). e o mimno srpwre of

; arla ficicrtr que s desea . 2 grobl dicional & resobver o»

Calcules las propuorcionss x| qur hacen o,’ tmin , indepradirntesnrate de E(R.)

ia SO vkt (3.11) smieta s (3.13) ( ootese e o0 o tiene
mcunmas (3.12)).
Ls - Samcion de L s
a o = "
F= ZTx202 + L Ex,x,0, + 2 (Zx,-1) (3.19)

(L] TENTE] -t



Conmo e sabe , o comdics S . de .esla lacitn de adee tes ¥ ‘
BF . 2%,06,2 + 2( 230,53 * ..+ x,G;,)% A =0
[
BF . 22,032 4 3(8,0,3 +..% a,02,)% A = 0

aGn’ * 20 x; O3y v X, 1S, )F A =0

- entre 2 wdea las ecuscionss , exorpio la sitioss . ¥ ordemansdioles

G2 x, + Oy3KR3 4.+ G K, + A/2 - O

Giam; 4+ G52 my + ..+ o, A 4+ A/2Z = O

Xy + L ¥ e K, =1



La reprencntacion matricial de este simems de 0 + 1 ecvaciosses liswales con 0 + 1 incOgnitas es :

1?7 o112 ..Oin 1 X1 ]

Sa c22 ..Om 1 x 2 o
.......................... - Qan
Tal OCa2.. Ga? 1 Xo o

1 1 1 [o] A /2 1

que pucde axpreserse teevenesgse
C* X =8B"*

mgaMso qee C°® - 0, d—m—’"mmm“wwuﬁm&h

veses dt la matwiz C * y del vecsor de ke . wghm e sigrirsec
Revmia :
Xe= Ce-1RB" 3.22)
Los desos sespacry parn o chlculo de la hick s bow i ¥y drsvion

tigicos de todos os activas gue compomess la crtere , aeie e coverianeas entsr tndos los pares de activos .
Em sotal o recprierens

(N2+ 3N)Y/ 2




IV. EL MODELO DEL INDICE UNICO

| B EL MODELO DEL INDICE UNICO
Ia st de bodion el ki ol sncindo de PP inar -
e . B3 [ que sETias Srceuio ity . cono se vio e e
pogima 55 . e :

(N2 + 3N)/2

El grueso del snbnic cotwin d al caloulo de las ' ¥ o sewo & Exsomreleria
iy ol L] N de actives idesacdios. En catvas paleines . e wimaryo de detow
folica no mury gramies , worian de wm comtie comsidarable. Este
Sharpe a i e mteodo . sigatiescio el
' ia

que s " S , mun pars
At uno de Jos primcipales probleme quas active a
modeio de Markowit: . qur radece actthivssmts is cosstidad de Srabago o pars
eficierne.

E) Modelo del Infior Usmico ( MIU ) sr sustrmie o s iden basics de quae e gwecio de Jos tiulon
que cotizan cn wp auvcado . @ promndic , crecem © decreoen juNio coss un licsdior ecomonco.! D ello ae
dexhece que ume razon por s el ke remdiscientcos de dimtimicn activos cxtén correiacionsdos e e cxiste

- comuin 8 cambicos an o &

E) tipo de resabilided de cade Wiulo se supomr relacionado com ¢ sivel del tadice © ndicador
e om fi el modelo e

R, a +f R, +e, (4.1)

(1) Suwpe . W F  *A mmplifed moe] for portfoluo snalyss * .
Manegemes Scremct (Jumary . 1963 ) pp. 277-293 .



», que rege n s de ; del activo i .
R - que TegY In tmam de e de wn fbicr
reguressugtive deld swycado
a,. B, il o o tivo i .
e, desrvic alegtorio astre o resvitieto real ded activo § y s valor wdwico
( varighis alentoris ) .

El valor dul purtmmero G, e i componnmte ded rendisnicnto del activo i que w udapendionte ded
remdinsiesto def Wdice ded sacrcado.

ibikictad de ded — el activo | asae lan

Elvalw de P, e» ums medide dr la

» enel = dad imulice o> comeo ivo ded
El sl mipome gue , 5 =0 cosmnn ab ias ajcmme al de) wdice del
mercado . cxtonces of vake R, et impalcr S awavtsde a, + B, R,. En

conmrcwmria of vals de e, refings In infinencia de e

E) mnodieio mo suprme singhe tips apecia) de indicador , pero s or ume cm Rapecwics acercs dr i
dncis ice emive how = del tmice y bon desvios ¢, ( recmerdise que o R, como

e, som vershiss alvstorias ) .

D s - it oo an que cots bavmdo e MIU

) = b b - R, de cada active cutd detenminado pos s

2) La - - ia e, tieme ica igmal a cero ;



3) lLas variahles alcatwias R, y ¢, estan incorvrelacionmdes
Cov(¢e,; R_)>=0

4) Los arruves ab > e a activom di eotan i 1 o eare m

Cov (e,;¢,) =0 i*)

En 1) s establece que las teses de rexudismienso dr kos activas dr rieago purden cxgweaars como la

nma de varias componevites , y que en el MIU emto e ant i e is. E1 2) unpli
acepar que on Pr ts influ ia de las p ' s mula P_n:l!avao-r-umnrquek-m
z,mmmm&mu con a los — R dc) i

El udm,y-queelun.n-qn:l MIU wuga las carmcicrmticas
basicas que lo disti cour un oeode) ificed

La i 300 e las > iss de ttulce distusios implics que la unica razén
pot la cual sus rendisnicnios pasden tener i - Y w h s su dx ia couEmin

(ataves de (4.1) ) de las variacionrs del sudice del morcado.

Sc cota ahora e i3 de i Las las quc el cakule de 1odoe los
para ia ion de folios cfici . en La hi is que el "
de lon o o dr do & bow del MIU .
) Los renditnienton evperados

E,= E(R) = E(a,+*p, R, +e)

utihizando lae propicdades (2.25) y (2.26) de la om y S o cucrts el
supucmo  2), resulta

E,= R, =a,+p R, (a2)
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i)

Lan verignzas de resalimirntas de alguan tulo cs

=z

a,2=E(R,-R,)?
sustitiyesnio por K,y R, tenenxm que
0,2= El(a,+ P, Ra+e)- («,+p, R
rexardemmsdo y sotasdo que las a9 e cancelan
0,2= E[P,(R,-R_ ) +e,)?
= EIPP(RL-Ro)?+2B.( Ro-Ro)e, +(e,)?]
- P2 E(R_-R_)2+2p E[e (R,-R_I+E(e)?
Por laincomelacion ere €, y R, . Ele, (R - R, )]~ 0 cmonces:

a2 =~ P2E(R.-R_ )%+ E (e,)?]

Si ar defur
vananze de e, = E(e)? = g2 = Q,?
y vaimzade R_ = E(R_-R_)? = o2
Ermoeces puede escyitsiser
a2 =pPro?+ Q,? 43)

|
|




Sustituyeto pow R, &, R, y R, . uetime que
o, = E (e, *P.Ro+e) - (a,+p,RoD]
[(a,*B, R +e)- (a,+p,R.))}
=~ E(IB(R_-R+e) [P, (R.-R +e ]}
Efecmando la mitiplicacion
a,= E [P, P, (R.-RDII+B (R,-R)e,
+ B.(R.-Ru)e, +c,¢,]
- P.P,E(R.-R,)Z+ P Efe, (R,-Rpu))

+ B.Efe,(R,-R_)]) + E(e,e¢,)

los okinys wes wwsmino se aculan oo virtud de los Iy . L
o, = B.P,o,? 44
Es i = del MIU que o dr las
La = (4.2) que e} it de cade activo dr ricego pucde desconponeree en

dom paries ©: G, que en progie de cade activo ¢ isdrpemdirste del tdics del Teveasto y (P im)
dacionads con el i de) fndice.

(2.3) - irenla i iae i dow : Q, 2 como une
medicle del ricago progio del activo y ( B,2 0 ;2 ) que s ia parte del riengo relacionads con el dice del
mswcado. En ls formula (4.4) me infiese que la - atre joa T de dow activos soto

depemion dr ia variaros ( riego ) de los resddigniensos drel dice ded mercado.



x CARACTERISTICAS DEL MODELO

De i Jow Y i de carde activo , ast Conmwe la cCovariatEa cmre
am ’ e cllos , - clsezacs c) 5 b y vananzs de cada portafolio construido
pow b cimmaos.

E1 e de algtn ema dado por

- N -

R,= Zx, R,
et

dorude

i, e uns i ia que la tasa de reeadioni det p o P.

'S = ums vari ia que s tans dr = del activo i que
imtergrn of poriafolio.

=, = la proporcitn de capital rvertids en e activo | con respecio al Wtal del capital.

Sustinsycsdo I.(. dr (4.2) ., seastos que

_ N N

R, = ¥x, a, + Xx,p, R, (4.3)
wal =1

De la compaswcion de an Srmmsles (4.5) y (4.2), mrgr que

N N
a,= Ix, a, y B,= Zx.p,
=l LR
enpursicnrs qur ndican que e que - - « v de un b
en funcion del ressfisnicsto espesado de) adice del » D g due dr ke i

parsmreros de lon actives gue Ccompren ¢ poralobio . O ses qur

R,= E,=a_,+ B R, ca.6)



Ahors birn , Usnando o cacrta las Cuanes comkdoracikres pars dedbacis 1a formmls  (4.3) y
wtilizando €} cumsto sapuesio , resufta que

N N
Var (R,) = 0.2~ (Zx,p,)206,. 2+ Lx,?a,?

=t ey
© Io que e ignal

0= pP,ra? + o, A
0,,2= Q.= Ex,2a,?

Podk abuwn cire & el de

que deben cakularer para ) oaodelo del sedice
twwco, De las ecuaciones (4.5) y (47) e claro que ef rendins y riesgo dess ney
o 5 para algun p folio 53 i ke valores de a,. B, ¥ O, pers cads uno de
hos activos que 1o forman , as) Come Lbetn , UNS CREINCKN LrSc Pars ¢ readimicgo esporado (R, ) yia
varimze (o, 2) pars ] mercado Esto hace un total de 3N + 2 estimaciones. Pars aljuien que tsviers
etre 150 y 250 tulae , e madelo del medice omico roquerirs atre 452 8 752 estiEmaciones. Comparsdo
coulas 11 475 8 31 625 = b tctabes

cummdo s aplica directmmente ¢! modelo de
Markowitz que viows e cf e, La dife in del de al wutiluzer ¢}
MIU y el muodiclo de Mark owitz s pucde ver on las sigasiertes cohmmnnes

No. de pasamwtros 8 estimay
No. de actives del partafolic Madelo de Markowite MIU
(N2 + 3N)Y/2 3N + 2
2 s 8
s 20 17
10 65 32
so 1323 152
150 11473 452
250, 31623 782
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Se puede vy clranwade que al utilizar cf MU |, dwninuye cemiderablonute ] caloulo de
« e wrabajo.

Y.

Estc naxicio tambitn pacde sey copicade si s cucta con of resdimicnto cwporwio , varianzs del
del nticadky ded ot

rodinnanto y la teta (B, ) de cade ttulo | ast  como de b
s do R,y vars ded rendion. 0, 2) Eso en o) mimtn minero de emtarnaciones .
3N + 2, comw x vio skakvmemie. Ahors bitn . eme b de o i o texx ls
veniaja que estan en e La unice iable marve ca Beta. La Bota e sinpicrmrnge uns
ordida dr la semmibilidad de une accion & low movinsrsios del aeyosdo.
Ya que sera » dcules los i brta de cade uno de low titulos que ssrgran ls
cartesw , resula > de cwte .o ; = relscion con ef
Tiesgo de lom activom y carterss. A tal efecto comsdtress la fommia (4.7) . la que pucde escribise ©

N
= plol?+ Ex,2Q,?

o2 =
-t
doade
o, = Q.7
v un cuar um ¥ soriets forma wn bobic b igusales
o cada wo de ke tubos . exdecie =, ~ 1 /N para wdo i . Ettonces ef riesgo ded portafolic puede
eacribisse comn ©
N
2= pBle? + L] L ¥ x2qQ,?
N =t
- ]
plo.? + + Q,?
dw-ko,,x s la i o  raedia ari s ) de las 3 L ! €, . Obserwvese
munero de N activos que oy « folic P , el -

aque s se increzoerns ef
(1 /N) Q,2 ac hacr cada vez mis perquectio y tietudr & ssmlarse.
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n

o2 F pla,? o quee equivale » e, T p,o.

Puesto que G ,, ¢ <l mismw ., sin commidores (s accion que camminrznos . s medide de s
contribucion de ut tulo & ¢ rieepo de un petafolio grasde o B,

El riesgo de un utulo individuales (B, G, + 6, % ]. Yaqueeldectodr 0,7 en el rimgo del

afolic pasede b - & cevo @ mudixis que ¢l postafolio se hags mie grande . e cousn

referive o S, 7  como ricego diversificable. Elcfecto de [ B 7 0 52 ) en el rieago del portafolio no

disrinmsye conforme N sc hace mae grande. Puesto que 0 7 en una comstanir con respecto 8 sodos bow
twiae, B, als hide de] ricago oo di i hie de un ttulo.

Como o ricepo & ificable pucde ser climinado por wner un pastafolic euficiatenuvie grandr ,
B, e a modo usado conw la awdide de riesgo de on titulo.!

D xdo o la la (4.4) yunimdo en cucsaque 0 = 1, scgun se deduce facikmerte del
axdelo (4.1)

Cm ™ B,o7 (4.8)

En virtud de la formula que define el cocficiome de correlacion liseal | oo

P = —— (4.9)

(2) Edwin 3 Eltan and Marun ) Gruber  “Modern Portfolio Theory snd Investment Anslywus” .
John Wiley and Sons . 1587 3 105-107
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Entoncres results de (4.8) y (4.9) que
P.on
Pum = (4.10)
c’l
Elevando al cuadrado
2o
Pm? = (4.11)
a2
.
Eme vakr e» do del coefic de dacibn linra) cwre los remdinieagos del ttulo iy

del icdice del eevcado . y secibe o anniwe de cosficienge de destyminacion.




ks

3. ESTIMACION DE LOS PARAMETROS

ar los a,vy
dr ambos paramewcs , Jo wual e lo
commiderado ¥ de un wulice sep ivo ded do, G

Pera utitizar practicanxrite o) modeto (4.1) deben
B .. Si bicn @ vecen ke " iamacs

parn i la

Al
Ra=a,+ p, R

(4.12)
doaxde
A
R . v Ia asa de remdinmesso del activo | en ) pariodo $ ctamade de scuardo al
ooxdelo,
a, s 18 cmacion dr 1 componenic de La tase dr rodismscnso ded activo | que e
ndependicre de la tase de reralinirsgo del sefice 3l meycado (ovdemada et e}
onigen de la recta de reggTEdOO ounETO-Coadritics ).
P, > ia exti o0 del i del modelo MIU pars e activo i
( poxiieatce de ls recta de regresion musne>-cuadritica ).
R o 1o tnsa de reaxdmmento del knlice del mercado en el periodo t .
1os parsmectros G, ¥y $, » pucdm = ias

ZR, Z(R_)? - T R_, TR R,

., = 1=t ) =1 tx3
Fa
(4.13)
n n n
n £ R_,R, - R_, IR,
B, = (=1 =1 x=1
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donde
A= nZ(R_L) - (Z R)?
=1 .y
Las forumiias de bou pasceben om0
ZI(R.- R, (Rn-Ru))
9 . tw)
p.= o.,? - n
E(R_,- R_)?
Tmt
(4.13 bis)
y
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4. El. COEFICIENTE BETA

[ ' brta €3 Wb ind; 3o quae en e} modeto clagico de regresion lineal rienple |
mide la pendicnge de la bocs de » emtre la iable drpx _ yln i = En ese
de cob en la amion de prod i con vakwes i dos | este i difieve un
tasto del bi del = bets en e autio bunatil y femmciero . en el cual dicho
codficintie es wtilizado para medis e} riespo T ico o oo i bie de wm o o valor

udividual. Aqui la beta ticor Cotmw objetivo ¢ medir ks comieucion de un vake omTelacionado & ks Cucsa
empecial de cobertura?

En cwss palatwns , €] par B, = al weulo i . poede inlerpectarye como UNe
medida de la comtribucion de cac ttwlo al ricego total de un postsfolio suficicrienwyic grande que ko
Mas 3 .l 8, puede como uns axdida no diversificable del resgo

total de) titulo i .

El uso de] mxdelo del wdice Gnico roquicye la estimacion de la Beta de cads ttulo que ses un
sl didatc pars mchiisse en un YXH 3 podrian ser cuestionados Al proveer
estimaciomrs sbjetivas de Hetas pars uns accion o un portafolio. Por otro lado , estivraciones de bewa futirs
podria sy jograds al catinar brta de detow peaados Y usatio esta bria hisorica como uns estanecion de la

Adeimas E ces ey ico han sido dx tladee al i ia infc >
que pucde mey extruida de datos histoncos. Pass esto , sun la firme que drsee vsar evtimacicues subjet;vas de
brtas firuran de analistas , comeTzaran con la mejoe esth * dr bria A de datos by > E}
lists paascde @ ia inacion de i ias Que merian capaces de cambiar al brta
en el firugro. 4
{3) Bols de Valares
Nota Técnss

(4) Edwnn J Elton end Martin ] Gruber  “Modern Portfulo Theory and Invesouent Analyms® .
John Wiley and Sons , 1987 pp 107111



el 3

La utilizacion frecuctte de beta que s realize on ol cangeo de las finanyas como un bwhoe del ricaeo

de las inversiones , onive ¢! et de dos i - pr L n ke tznms relacionados con ms
enimacion y aplicaciones. La ¢ficiemc wrili ion de hets requi e cxti ion 1o mas precisa posible de
us valores futurve | ke Que podniac peti pur ths pass ello |, o bien
i la uul * dr la sexic togica dr las tasas dr rofimuicso del ttulo commiderado en un
Cormr podrtnce natsy , ls fornmla de ls 360 (4.13) e la que se utiliza para el calkculo de la

Dado que al ssnscuTie of teymgro asden = om en las S & de
s firoam o activo i, remika quae bow - veran > = -
a, ¥y B,

= mis sciwe las brias hisosicas. Los primeyos

Emo dio arigen a quae

dicow fiseron dinigi . - la relacion que existe cvivre brias cakuledos en us Gierto periodo y los
calculados en e siguiente. Bhune M. cxtios Jos cocficiestes de conrclacion lineal etre loe betas
» varios pery £ de 7 afhos cadia uno , pars portafolics mcgrados w distings

cargtidad de titulos. Parte de caos e = - i »

(3) Blure, M *On the ascammnt of ek =, Journal of Faance , XOCVI . No |
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Coeficiente de correlacion lineal extre betas de
s FUCFETVOR
No. de Btubos que oicgran cf T /45 -6154 77/54-6/6
M, v 7/54-6/61 y 7/6)-6/68
] 0.63 0.60
2 0.76 0.73
4 0.84 0.84
7 o.87 o.a8
10 0.92 0.92
20 0.9s 0.97
3s 0.97 0.97
30 0.98 0.98

Se adviow que cuarto maywv ¢ ) mmmeyo de thulos Que mecgran ¢ portafolio . mayw e la
corTelacion que existe emre ¢l brta de un periado y e) del siguiente. Esto indicaria que jos brtas ex-post de
purtafolive suficiaomome grawdes son b buae catimad de los brtas futuros dr oos
porafolics. No ocurre Jo mistno cun bos trtas cx-puownt de ixmdivi o de X

Orro rosuhtado amptrico de relevancia o3 la verificacion de uns sparcate tendencia de los betas en el
tanpo bacia o} valor grouwdio . que pudna estimarse an 1 - Esto e que en gevaeral | un brts superior a | sers
segido on el tiempo pov otro TEenor v cde at, iendo lo 3o con low betas inferiores.

Mostraremos abova uns parte de low resultados del rabajo de Blumse . Algunes acciones de la Boba

de Cameercico de Nueva York (NYSE) fiscroa clasificadas e lice de cien - cada uno , de modo
Wl que las del grimer portafolio enen los betas mas bajos ; las del segundo las Gien brtas subsigniientics y ast
sucesivasreerme de tal forma que laa cien del § foli 8 s las de brias mas alow.



™

Para cada grupo sc calculo cf bhois > i & bon wwm 7/354-6/6) y T/6)-6/68.

Pucde que bos hackos son = con s 3 da de km valores de beta
hacia la urmidad ( © sca , Uciwkn a llegar 8 1 ). Fata inesabitidad de bos botas de titubox mdividuales no se
reflcja con inasidad o ks portafolios , cuyos brtas , scgun ae hs visto , son relativanwrsic cmtables.*

Portafolio Prizwey periodo Periodo sutwigiicsne
7/54-6/61 7/61-6/68
1 037 0.62
2 0.56 068
3 072 0.8s
4 0.86 0.83%
s 0.99 093
6 .1 098
4 1.23 1.07
. 1.43 1.25

(6) Blurme . M  “Betas and thew regressions tendences * , Journat of Fanance . 00K . No 3



Apumts do evtiinscinmes hivtbeicas

7%

A fin de cfectiar on lan brias hinoricas las cosrecticews nrcesariar , Bhone diseno una wonics que

se deamsTolls em las signiieniies ctapas :

by [

low detow b . e Jon reewdn

b adw o

del congurgo de = estudio,
a aquel sobwe ef que se va & realizer e

promdetico. Con escs datos se calcula of beta de cads accion para cade uno de low pericdos,
8iar designa 3, al teta cxtimadks de Lo accion ) en el peniodo i se obilerstra Jo viguicnse ©

Accion 1 | 2 [ l N
Periodo i . | I SR S R
1 [ R paz Py
2 B p=22 BN
ii) 8i se represerta en un sirtema de Cnwdesiaden el par de betas (B, : B3,)
coTespombieries a cada accaon § , rensiaria un de 100 comw ] sigui H

Dwugraas para dos brtas




Puede entionces ajustarse al cosgurso de detos une

recta puov el mrtodo de kos o

h . . lom a y b que drtcrunan una relacion del tipo

Pz, = a + bp,

{is) Si s supon que In relacion amterion se muERicne en ol benpo , GRoBCTs puede pormarse
que €] beta de UNA accIOn j caTTEspoidiente 8 cualquicr periado firturo , esta relacionada

con el periodo arsenor owdisstc

Biary, = a+bp,,

o que pomite el brta hi oo de un

1 pars caguar la ndencia.

Vasicek , O.7 propame otra teciica pars ajustar jos betas ex-post. Util «f analisia

Uega a la siguienic formula de ajuste

ap, I P, *+ 0,70,

+ Que B Usara PASS fwenwticar <l beta

pr‘l‘g =
op,7 + 04,7
dorade
Byenr ., v el brta irsuncho el titulo j .
cwrorpcndicnts al poyiodo t 4
b,‘ s el beta i del truto § Joul, on basc a datos historicos del pericdo ¢,
P tecnicas de reggesion lizecas &
B, = e} pronedio de las tetas bi cme del
cosrespueaticrtes al periodo t
N
B, = L1 Zp,
N o,
(1) Vamcek . Oldrxch  "A note on usmg. o Bayesnan E;

de trulos ideradcs |

Jonwnal of Funance , VIIT . No 5

of Seawrty Betas®,



S g2 €3 ia vanisnzs de la extimacion del brta del ttulo j , correspondirmte a) prriodo 13

6ps s ln varacs de ls exta on de) pw o de jop brtas istori: det pervodo t.

que sc rsia de un pr 3 h cntre ¢l beta hi ico del tulo ackk y el beta o de

toddn los tuios bajo commideracion |, siceako las pors = - - al aror de X »on del otro
paranwtro.

K ¥y Martin * i las dom > - y comgpw que e los cascw

b bou betas ap h dti fe 2 e isce dr los brtas fstwros , que

Los betas pucden uu D pare Pr = 1™ de entye los ttulos
que e cotsideran casnlidatos 8 infegrar Una carteya | Y8 quse segun (4.4) e i praechen P
andinste la formle ©

c,= B, B,a?

ERon, Gruber y Unch * coupararon la aptstud de jos calcubos directos . en base 8 deton historicos

del periodo pwevio y 1la que tienen 1a & S dec lae i D base 8 beta aegon  (4.4) , pars
pronceticas ls futas mewiz de variszes y covarianzas. Otsaovarcn que los proncsticos de las verianzas y
i lizadas , utili el cocts teta on s fi la (4.4) , evun significativemense mejores

‘quee bow proeseticos hechos en base a datos histonicos durctamerte.

La sorpremdeviie conchision que se deriva €3 que , en bo relativo & los pwondeticos de las

Anci czmre loa = de un p de activos , e3 e ago ef MIU que ef calculo directo de

las covarianzas a partis de ics detos . & prear que eguel ems basadoc mm uoa cantidad de supuestos
simplificadores que cari con seguridad ne se correponden con s realidad.

(8) Kiemkosky Ry Martn, ] “The ajjustraent of Betas forescen * .
Jourmal of Fewnce , X . No 4

(9) Elton . E . Gvuber M y Urich  “Ase beta beet 7°
Sounal of Fuance . 300 . Ne 3



S. CONSTRUCCION DE LA FRONTERA EFICIENTE
lLa dc la efici + yYa nca para . un puw o de e ieago
cormo e) de vove fc i C e calcubo de la matriz de vanianzes y covarianres. Abors

biem , #i cstos calcukos se realizan en base al MIU | ef abwero de tabajo es conpiderable como ae Vio e la
seccion dos de este coprtulo,

Camn el calculo de la metriz de y ! »e hara de al MIU | ar ussren las

ormmilas (4.3) v (4.4), lns cuales son , respectiveneete ©

@1 = p7o.?+ Q.

a, = B.P,a?

Low detos necenanios seran :

D) E1 brta dr cadie tituldo (B ).

W) La variarza de kos rendimirzaos del edice del oereado (6 ,2) .y

i) La variatza de los desvics © veriencs rosidual (Q,2).

Los valoses de i), ii) ¥ iii) e cakulan s partis de Jos detos histocicos por de reg .
smpar growralowie sr poeshe teewy acorso a cllos 8 anves de In i oD Qiac AT PEYOPoTCH e la bolas
de valoves mudia periodi

De bes modo las para ¢ calculo de dichus detos . con la
Gnaladad de LY . ¥y podey  accrrdey a clles con neyos facitidad para realizar joa calculos




El corficarate berta de cada utuko sera ;

E[(R,- R,) (Ru-Ro)!

- t=q
B, . -
ﬂ,_2 n
T (R - Ry)?
tw]

La varianza del randimictio del tistioe del murcado cs ©

on? = Z (R, - Ru.)?

s ra
Low desvios corrrxpandicrtes a ks ttulos se caleulan :

~
e, = R,- R

~
R,= a,+ p.R

Quc €3 ¢} rendiniaso atimado y R, o o rondimienso real del ttulo.

Can los desvics de cada thtulo se puiede calculas b varistzs de los desvics , esto s @

Q.2 = 4,7 = E(¢)?




ot e e e R S 8 RV A

vt K

Gur cx igual 8

ce,-?.:T‘. L IR,

cla,+ p, R, )}

rocucrdesc que 6.2 y Q,2 s definieron oo ef del modelo de! Madice anico. Las
oromies pars I alfa y beta se dievyon en (4.12).
Teni bos datcs * .y wili ins R ! (43) y (4.4) sc calcula la mesriz de
varianres y covariamaas que scra
<12 012 G113 ... Cia
cn c2?2 on S 2n
Vo= cn a3 o S n
S Sn2 OCnd o a?
La cowmtruccioo del portafotio de nesgo roqu «l el simona de couacioars
(3.21) . quees :
(> EE N - S H T3 LTt 1 x 1 o
2 Xz (]
X 3 (o]
x (]
172 1




! dasado £ e soh de pr now cabculas Jow del o de
riespo 3 .
a
E%Rp = E*y = X x, Ecn,
vat
" E—
a®?2 = ¥x202+ 2 X Zx,x,a,
=t 1= =1
: o, = (o927
i A fin de otroe efics s el =i lincal (3.17)
|
i G2 oz S13 ...0m En 1 x1 o
i cxn ©2 O ...C2 Ez 1 x3 o
an a3z g3 ... O E> 1 X3 o
L On2 Om ...0n E, 1 Xn o
E: E2 E» .. E, © ] Ar/2 Ep
1 1 1 . (o] 0 a2/2 1

Lon rendisnierton espreados pars ef sistema lineal anterior e calcuian con la formuila (4.2) . quees @




. . de loa . .

Lo amteriow  um i on
«la fich P + de las Rorirmilas de var y desvic
upico del povtafolic que son ;
. n

-t [ERIFES]

o, = [a,)1”

Exa2+ 2% ¥ x,x,0,




V. CASO PRACTICO

En camo 22 > e cotizan o la Bolse Mexicans de Valores , pars
o cual . - bos datcs Iuimttix de wum rligrei + Qe Comgw el
lom de sus coefick botae de cade wno

peviodo de Enmso de 1994 @ Dicismige de 1995 , asi covoo
de bon thulos. Cabe hacer tota que dichos desos icow forron sdoprisidos de i o0 , tamto
come> ssmsel , quae pubics ls BMV a ravws de san ixicadkoes inmrattiles .

trabnjo sevh ef bulice de Precioe y
e para ¢] misto periodo

El wmbice regw ¥ que ik pars.
Cotizaciones ( IPC ), del coal i¢n e PO COSOCEY S
de tiexngn> quc ¢f die las acciones.

- 5 Qe ae orgocian en el

El IPC e un proemedio ponderado de los precion de las i
mxeado , v Jo gue e reficjo del comportamicnio del nlEmao en U Corguto,

i del - ded n pencral . ya que mawstra su
% 3 Sow precios de

Este c3 <} prawipal
tendesscis y es ef que peswite medir los
las acrioncs. Este tdice se publics sodoe fos diaa. !

° . que en pr

De igual . BETR i teney Jo que son las verlias on coTlo . 0 como se ke conoce
en ingles , = shon sale = Las versas en corto oy - i e um b = o » 1abaje La
cperacion implica la vweitta de Il AcCion que 1o ae tenx. Lo que bace o} vendedos en corto e pedir prestado
a otro mvarrionims la accion quae vetnie , para entriegaria al cougwador. Luego . oo una foche posterior
commpra la acciton pare devolveris al inversiossta que se la presto. El verwdeks en coro s queda com ef
diferencial atre su precio de versta y s precic de conges . y el prestamista del titulo recibe una pequein

comision por su scrvicio dr présusmc.

(1) Diaz Mata . Alftedo  ~ Invierts en ta Bolia Guia pars stveftawics sgisms y productivas * .

Grupo Bdrowal eyomersca  pp 250-214
(2) Twnothy Heyman  “ Inverssin contrs Inflacdn ©,
Bdnorw) Mueno  pp  123-124



La tabla =i

. - o 4 bk

« Cottan ne inwcdica .

de las 23 > y del IPC . Debido s su

BLOQUE A

BLOQUE B

BLOQUE ©




Ene-9¢ 3,10
Fob-9¢ -12,01
Aar.0d -8,87
Abw-94 6,12
AMay-9¢ -2.14
Jan-pe -7.85
Fox 733
Age-2e 22,51
Sop-9¢ s.12
Ovn-9¢ -831
Neov-9¢ 2,03
DNc-04 -24,04
Ene-95 19,4
Foo-93 .21,.20
Mor-93 17.09
Abr-9S 1832
May-93 0,71
Joan-95 16,43
Sl 93 -8,06
Age-93 21,93
Sap-93 -8.60
Oxs-93 3,87
Now-93 16,86
Dyc-93 3.61

Fuants - Bolas Memcans de Valorss

ATY

26,68
2,13
-14,17
1z
o.x7
-|_%
17,78
366
0,00

1,89
7,41
-31,03
-20,00
s0,00
833
0,14
734

15,90
8,11
-11,20
0,43
5,19
-9.x7
3.7
15,09
-n.48
-2.56
o,88
-37,39
-20,14
.guo
50,60
30,95
7,07

33,26
-1.11

-1.68
-&,55
7,10

7.66
KXY
9,60

11,30
18,45

10,34
14,58
18,78
3,87

2,62
3,99

-24,42
1707

137
0,57
31276

im0
12,63
12,50
13,58
-10,13
-12,91
129
1.24

17,
1822
-3,66

1,78

-1027
1488
3,40
268

1,84
1,88
-2093
-2128
3492
1,18

10,26

-s,00
-026
12,14
-5.68



Ades

Ene-93
Feo.95
AMar-93
Abv-93
Aay-93
Soan-9S
Jui-9S
Age-93
Sop-93
Ox-93
Nev-93
Dic-93

10,43
-13,81
.77
-138%
495
-11,48
11,07
7.9
13,63
-13,54
-3,83
.29.24
-20,00
28,13
27,09
13,93
-12,70
2434
0,00
236
-3.31
-17,58
12,20
10,87

-2,69
0,50
-11,40
-1422

-12,86
18,01
12,14
-2,47

-17,03
33

-12,74
8,16

-23.2s
26,73
14,41
to,60

1,95
12,33
s.a9

6,47
-8,7%
172,75
-0,23

Fuerts Bolas Memcans de Valores

3. 90
-9,47
338
3,30
a2z
-7.81
13,84
11,02
-1,29
-4,57
EX
-s.68
©,83

-3s.29
34,77
2,93
-1031

19,16
12,87
468
-6,20
-1,32
12,06
-0,48

ae
247
-3,19
1023
3,02
-43s
10,61
3333
1,03
2,03
-033
833
-13,23
-45.81
2333
42,16
-11,43
10,82
-039

5,14
-3.88
3,60
10,21

27,07
-1426
.20
-16,57
7.66
-20,62

31,76
-1,03
-11.92
-17,06
2837
792
46,38
55,57
1039
-12.94

23,00
-11,21
-2,50

21,13
0,00

CA

1,78



MMes KIMBER KOr
A L

Enme-9¢ 7.90 242
Fet-9¢ -4.62 .41
Mar-2¢ 319 -35.24
Abo-Be 336 10,64
AMay-2¢ 13,50 0.00
F R -9,37 -1635
Tut-De 7,50 20,45
Age-9¢ 460 1420
Sep-2e [ %{] 336
Ocs- 9o -3,94 -13.01
Neov-9¢ -1,76 224
Dic>-Be -12.99 9.51
Ene-95 -4,29 -1235
Fet-93 -16.13 -1633
Mer-95 19,44 42,08
Abr-9S 9.15 -5.44
May-93 595 BIRE]
Jun-95 12,01 27.62
Tui-9S 11,47 7.63
Age-95 9.69 2,79
Sep-99 2,06 -15.99
Ocs-93 s.08 3.8
Neov-95 6.45 19,94
Dic-93 18,74 -7.79

Fuents Bolse Mesuans de Valores

MASKCA MODERNA POSADAS

2033
-8.62

463

1,70

121
-13.20
63
-0.42

AR 5T

3064
-16,70
-4.73
1,42
2.3
<1132
-3.35
16,92
1,08
-0.83
273
-12,07
-3.26
26,92
1697
s.51
3,41
2139
6,38
5.98
132
1.21
10,00

AR

2,00
.50
-7.28
-1.36
-3,.49
-3,06

2112
-821
-1.96
9,40
15,63
-29.63
-17,54
19.68
-18.22
1.
37.56
106
-14,04
-14.69
353
4923

”

492
931
-5.02
-0,56
392
0,13
-5,80
13.25
318
-937
0.00
-25,17

-51.10
34.19
41,83

16,67

9,47
-10,00



Mes

Feb-95
Aar.-95
Abr-93
AMay-95
Jun-93
Tui-99
Agoe-9S
Sep-93
Ocs-93
Nev-93
Dic-93

9,09
-5,44
-7.24

772
<79
9,08
2,02
0,57

-1,78
1034
-1,9%
-17,13
1538
4,19
3,32
776
9,98
0,99
0,20
21,43
28,91
096

1.20
-,23
-4
-118
12,30
-10,67
1021
517
-0.90
-23,08
3.0
0,31
-1s.92
-22,46
12,55
192
~13,68
26,73
=39
5,18
<1313
0,20
31,66
11,66

Fuente Bolas Mexxcana de Valares

6,94
-2,56
-21,23
-10,47
13,18
-16,48
31,58
15,00

22,84
o.41
3,70
-7,08
11,09
.32
2,56
16,10
13,28
-17,07
1,46
-5,94
-s,88
-12,13
1,48
618

.87
-7.04

-4.82

7,07
1,54
-8.232
411,86
-25.99
18,26
6,97
0,79

8,15
3,97
4,96
3,77
16,81
333




A i »e o i dr cada ueo de Jos tubos. Debe tenerse
presmie que ] coxficrmie beta . 82 cbtuvo de 30 e 1a Bolsa de Valores ., y s demse
Partmetros ae caknuleron por aedio de sae respectives foramlas gue o€ vicsun en o captlo [V .

TTTULOS CORFICIENTRE CORFICIENTR VARIANZA RENDIMIENTO
BETA ALFA RESIDUAL REPRRADO

4 a Q2 =,
ALFPA A 0789 543 70,50 6,54
APASCO A 1,096 013 62,72 0.99
ATY 0,733 2,43 133,71 3,04
BANACCT L 0,844 0,77 232,22 -0.10
CRMEX CPrO 1.233 0,22 84,73 121
CIVRA B 1,020 -0,52 78,02 0,29
COMERCT B 0937 -13s 70,10 -0.61
FEMSA B 1,304 -1,08 46,63 -0,08
GCAREO Al 1,048 0,96 2893 1,79
GOC B 1,032 2,82 133,12 3,63
GERRFIN LCP 0,796 -2,08 240,58 -1,42
wcA 1018 081 156,71 1.61
KIMBER A 0,771 3,04 23,54 3,65
XO¥ L 0,893 1.76 98,38 2,47
MASKCA B 1,000 -0.,23 6033 0.5%6
MODERNA ACP 0,324 232 71,44 2,73
PORADAS 1. 0278 1,07 275,82 129
SIDRK B 0.7 -3.37 210,85 -2.68
TRLMEX L 0,942 -0.10 54,12 0,63
TLEVISA CPO 0945 -©39 36,48 a3s
TRIBASA CP 1,137 -118 161,31 024
TTOLMEX 82 1,228 0,04 208,07 093
VITRO 1,002 -1.28 9928 -0.49

El irri ded o y su ’ .

R - 079325
oOm? = 99,8216}



Los resuftadon de je tabls ssexior sr ptaeden imterpretar dr o rigaiicate masers ©

hmummw@mmﬁ.elw&mMQpﬁcﬂ-d
vaniar e} rendimicsso del IPC. En otws palaiwes . la Brta @ use sarddidie de la soomibilided de as
DOuctuaciones del precio de dicha accion con respeeceso & las del IPC. Extre snayos sea eaa sexmibitidad |, mayor
v o) ricago de imvertir am a8 Accion Y . & U vz , SEaYar ¢ remdimivetio emperado,

El coefich AMa en el o de la accoa | cusselo e IPC no varia. Se ascrpros
de) ocwercado.
La variszs remidual es o riewgo o it > o como Fesge asincmiRico ©

Propio) y carece de ifhsmcia relevante o s cusntia def ricspo del grtafolio.

El el e ¢l pr o real de ia que - cada una de las acciones
duratic cf pariodo de tietnpoe ctudiado.



Con la imfornwcioo cbermids hasma shors , cakulamos la mwtriz de verimess y covatianzas

wtilizando pars ello lns Rrmmies (4.3) y (4.4) , cosno s explico en ) .
drbido al tamefio de s oustriz , ar en 4 blogues de la =i

Mawiz de varianzas y covariamzee

BLOQUE A BLOQUE B BLOQUE C BLOQUE D




132,64
8832
57,89
66,47
969
80,33
73.80
102,70
52,54
81,28
62,69
0,18

7033
78,76
4027
21.90
69,13
74,19
74,51
9353

APASCO

86,32
182,62
20,43

137,08
111,59
102,51
142,66
11466
112,91
87,09
11137
8433
97.70
105,40
3733
304
96.06
103,06
103,30
12439
13435
109,62

ATY

5789
80,41
187,64
6192
9193
74,84
68,75
95,67
76,89
75,72
58,40
74,69
36,57
65,52
37
3845
20,40

€9.13
69,41
.42
90,10
73,52

BANACCY CEMEX

66,47
9234
6192

30333
105,56
85,93
IR 94
109,86
88,29
86,93
67,06

103,46
84,42

28.69
137,08
921,93
108,56
241,48
127,38
11720
163,10
131,08
129,08
99,36
127,33
96,43
111,69
125,08
65,34
3477
109,82
117.82
11832
142223
153,59
125,33

8033
111,39
74,84
85,93
127,38
181,88
93,40
132,77
106,71
105,08
81,08
103,63
78,50
90,92
101,82
5338
2831
9,40
93.91
9632
115,77
125,03
102,02



ALFA A

73,80
102,51
6875

117,20
93,40

157,74
121,97

96,53
7443
93,22
72,11
53,52
93,53
49,01
26.00
82,12
8811
88,48
106,33
114,86
93,72

2,54
11466
76,89

131,08
106,71
9R,02
136,42
138,36
107.96
3,27
106,50
20,66
93,42
104,61
54,82
29,08
91,85
98,35
98,96
118,98
128,46

8122
11291
78,72
86,93
129,08
103,08
96,53
134,33
10796
239,44
22,00
104,87
79,43
21,99
103,02
3398
28,64
90,45
97,04
9745
1713
126,30
103,22

62,69
7,09
38,40
67,06
99,56
21,03
74,45
103,61
.27
82,00

303,83
80,89
61,26

79,36
41,64
22,09
69.76
74,85
7507
90,34
97,57
79.62

ICA

50,18
11137
74,69
83,77
12733
103,65
9s.22
132,51
106,30
104,87
80,89
260,18
7838
90,75
101,62
328
28.25
83,22
93,72
96,13
118,54
124,79
101,82



KIMBER xor MASECA MODERNA POEADAS  SIDRK
A L [ Aacr L »

ALFA A 60,72 7033 78,76 4127 21,90 69,18
APABCO A 3438 97.70 109,40 3733 30,41 96,06
ATY 36,57 63,32 ™37 3g 45 20,40 64,42
BANACCY L 64,96 7523 8425 FVRT 23,42 73,97
CEMEX CPO 96,43 111,69 125,08 65.54 3477 109,82
CIFRA B 78,30 90,92 101,82 s33s 2831 29,40
COMERCT B 7201 £3,52 93,53 49,03 26,00 82,12
VRMEA B 100,36 116,24 130,17 68.21 36,19 11429
GCARSO A1 80,66 93,42 104,61 s4.82 2908 91,85
Goe B 79,43 91,99 103,02 53,98 2864 90,43
GSERFIN LCP 61,26 70,96 79,46 4164 22,09 69,76
ICA 7R 3S 90,73 101,62 s3.25 28,25 29,22
KIMBER A 84,88 68,73 76.96 4033 21,40 67,57
KOF L 68,73 177,98 89,14 46.71 24,78 78,27
MASECA B 76,96 89,14 160,33 52,31 27,78 87,64
MODERNA ACP 40,33 46,71 2 98,85 14,34 45,93
FOSADAS L 21,40 2478 27,75 14,54 283,34 2436
SIDEK B 67,57 78,27 87,64 4593 2436 287,40
TRELMEX L 72.%0 <X 94,03 4927 26,14 82.56
TLEVISA CPO 72,81 8433 94,43 49,48 26,25 8291
TRIBASA CP 87.51 10135 113,50 39 47 3188 99,68
TTOLMEX B2 94,51 109,46 122,38 6423 3408 107,63

VITRO 7792 8932 100,02 52,41 27,81 87,82

¢
i
H
i
i



74,19
103,08
69,11

17,82
239
s8.11
122,62

7483

74,30
103,30
9,43
79.70
18,32
96,32

123,14

97,43
7347
96,13
72,83

94,4
49,48
26,23
2,93
2393
243,88
10737
113,96
94,62

.53
12439

11893
117,13
9034
115,54
£7.51
10133
113,50
59,47
31,55
99,65
106,91
10737
29033
13937
113,72

96,72
13438
90,10
103,46
153,39
125,03
114,86
139,85
128,46
126,30
97,37
124,79
94,351
109,46
122,58
6423
34,08
107,63
135,47
115,96
13937
335,60
122,83

7892
109,62
73,32

12533
102,02
93,72
130,43
104,82
103,22
7962
101,82
TTA2
932
100,02
52,41
27.81
.52
9422
94,62
113,72
122,00
199,30



Con s memtriz de
cual al resoiverio , nos de o veouw

Estas propovciceses permiten e cakculo de loe

E® = 362

%2 = 4320

o % = 672

. y o
x1 0,13500
x2 0.,0473
X3 0,0968
X 00,0351
xs -0,1167
Xe 0,0050
x7 0,0578
xXe <0,2603
X9 -0,0294

Xi0 -0,0011
X1 0,0427
x12 0,0030
X1 0,4449
Xie 0,0608
X1 00210
X1e 03115
X7 0,1200
xie 00316
X119 0,0707
X 20 0,0846
x2 -0,0296
xX 22 -0.0428
X2 0.0119
As2 -45.366
ded po ti

como el (3.21), e




303

Sor um sistemm linwal come el (3.17) , que w8

¢
i
£

H
H
<
¥

B

2272

varve portaR .-
om em f _ enperato dr) purtafolio.

x: 0,0715 Ep - 0,1087
X2 -0,0036 £Ep - 00342
x3 0,0094 Ep T 0,0627
X -0,009% Ep + 0,0694
x> 00034 Ep - 0,1361
xes 00162 Ep * 0,0636
x7 .0,0363 Ep + 0,1900
xs ©,0197 Ep - 0.1892
X9 0,0208 Ep - 0,1046
X10 0,0207 Ep - 00761
xin 00162 Ep * 0,1014
xXi2 0,0030 Ep - 0.0041
X1 cos17Fp 0,1492
X114 00102 Ep + 0.0240
X113 00163 Ep ¥ 0,0808
X116 0,0046 Ep 02948
X1 00074 Ep + 01468
X1e 0,0247 Ep + 01209
X9 00193 Ep + 0,1404
X 20 20,0244 Ep + 0.} 530
X -0,0098 Ep * 0,0060
xz 0,0003 Ep - 0,0438
Xz -0,0226 Ep + 00937

a1/72 1L IPAPEp * 43243

43243 Ep - 61,018




Asigrauiole distission vakores 8 E p en o] vecios * L) prosudi dewvics
tipicos de kow rombimicstos de carteras - a la fo ' . conmo s maueswa a
. iom :
® v]’ sy S5 750 () 1080
x
X1 01773 0.28455 0,42755 00,5348 0.6063
X2 -0,0486 -0,0540 0.0612 -0,0666 -0,0702
X3 0,1003 0.,2144 0,1332 0,1473 0.1567
Xe 00,0314 0,0171s -0,00185 «0,0161 -0,0256
Xs -0,1145 -0.1064 -0.0956 -0,0875 -0.082})
Xe -0,0012 -0,0253 -0,0579 -0,0822 -0,0984
x7 0,0440 -0,01075 ~0,08375 -0,1385 -0,1750
xXe ~0,2680 “0,29755 -0,33695 -0.36635 -0,3862
Xs -0,0214 0,0098 00514 0,0826 0,1034
X 10 0,0067 003775 007915 0.1102 0,1309
x 1 00,0366 0.0123 -0,020) -0,0444 -0,0606
X 12 0,0039 0,0069 00,0109 0,0139 0,0159
0,4760 0,39833 0,76195 0,8845 0.9662
0.0648 0,0801 0,1005 o,1158 0,126
0,0148 ~0,0099s -0,04295 -0,0677 -0,0842
03132 0,3201 0,3293 0.3362 0.3408
0.1172 G, 1061 0,0913 0,08032 00,0728
0.0221 -0,01495 -0,06435 «0,1014 -0,1261
00,0632 0,034235 ~0,00433 -<0,0333 -0,0326
00,0554 0,018 -0,0300 -0,0666 -0,0910
-~0.0332 -0.0479 ~0,0675 -0,0822 -0.092
~0,0426 004213 -0,04155 -0,0411 -0,0408
0,0033 «0,0306 -0,0758 -0,1097 -0,1323
456 49,67 63,45 80,08 91,10
6,75 7,08 7.97 8,93 9.54




Notesr que tasso en ¢l vecun sohici parn «) po o de . ritago commo on la tabla de

de o ehici 1 existen: varias pErOpurciones nrgativas . las cuales som posibirs basado e of

comcrgho de veysias em ccouto. O ses que |, la Eroporcion megative kwdica que de cads $ 100 de capisal inicial .

= ha vepdido em corio dikdo activo por eas castiided . y wr han imvertido lop fomdoy de cane vemtas on ke

5 con - i + de mdo tal qur e ldo aric € i $ 100, En ia , lw
pOpaTionrs negatives reficjen la devds de diches accionss.




*  Algunas > oD ks

CONCLUSIONES

Conew eo sabido . low dos altinos sncs han sido de los mas dificiles pos bon que b stravenado
Mexico. Su cambic de - mmado o div Asei . de A . i .
devaluscion del prao icase al doler , eoc. , han lirvado al pais 8 une dr las proses Crisis econtmicas , S0 8
que la peor , de qrse Gr g MmN,

Ema = iom s b refie) fieky e el comyp i de) L il . el cual me mide

a waves del Indice de Precios y Catizeciones ( IPC ) , con raxinmosos astmermte pobteres y en omschas

= con whenci ¥ 8i olmryvasysm bos iz dr las > en o) pryiod

de Enwyo de 1994 a Dich de 1995 ver que mmnque lo variacion en me rexiimiocs o
o las - »e P de Octisbre de 1994 @ Petwero de 1993,

la Kk > de ibi o delo del lndice Umico ( MIU ) | es un metodo

ilbo en 300 can el Modelo de Mark. . Y8 qur regu un oy de

parn llarfo. Se wilize pos un gran de i 3 @ d

rzonmnieo de que ies fuctuaciones de bow grevion de las acosomes ar deber 8 la influencis del mercado
accionanio en prorral ¥ 6 cousm csprctfices pasrs cada two de bos ttulos.

Pow : ia , bon @ ol dow hrchos fursismersales

. Las vasiaciones de cada accion cstan Ligadas en cato grado a las del mercado accionanio. Pocoa son boa
valores que suben en un ala baja ¢ i

« e que otran a los i el
La volstilidad de un titulo descyibe su grado de ibilidad a bos ey del ch




Tomando cn cucta o asterior sc purxie temey une awjor idea de lo importancia que ticne la
utilizacion del Modelo def Indice Unico en I femecion de portafolicos , ya que apaste de prctico , utikize un
ulice regresemiativo del mevcado , o [PC |, e cual mffuye desctamerie en cada uns de las ecciones e
cotizemn en la bolsa. Singee que ¢ [PC titme uns vaFIaOD . wrTastrs a los ttulcs. Se atirnds ctoacrs que
debido a ls 0 qee gsarda of gufice com e teeics.

com e MIU ar tiewr uns ides e real ded

e Solios de i . N ta weiki

En e caso practico paade vey que la K
ded Modelo det Indice Unico , &3 un proceso relativaswnse sexilio . ys que ¢ armero de calculos que se
avieron que reslizar fucron asnenuTie Moy & los qur ar lubieran wmido Gue calouler com ¢ modeio de
Markowitz De hrcho , la meayar dificulind que lwbo en ol quisto capttulo fur la capturs de deton. Db
nmree an comta qur ¢} MIU e un ottodo simplificado def saodeio de Mark cwitz -

Las myvermiones ¢ un (oms al quc o e ha dado poca o O , sTdO quae un
mercado lasuatil en constante oovamiento | € cual drberiamos cxpltario mte anplisnevae Un cshadio
SN (e icm y efici de Som

adecuado en of trea de irversiomes . podiia grTEYer e
fanancieros . \ormmsio e conia ¢f rendimitslio y riesgo Que proporcionasis la ErverEion

El 0 cosmo dr s i
que ox cncaypasn del conadio de o , dosde s awzsb PFOPAcIo PEFS pomET €D prictich
- i  casrera. Un adecumdo afoqae on ¢ caadio dr las sgvarvines darte
s pansta para e MNpicra cf inteste eotre bow o pr 2 D évia txes .
Dwante el deumrollo de cste Wabajo pude vey que la de law icach o Hwos que
exisurn sobye el tezom de @ son 4 pr & o . ot i . de o
s > al miem.

Umsidon , o cual mr hice pomay «D o} gram S0 an grae fow
Tomamdo rm cuseaia qac la teoria de la cartera o8 tam amplia y & gran imporancis que tirrn bos ercados
tagreatijes e ecopommios de paiant cossd MéXico | mvie rorserio que ¢ be dicrs meycr difusice al atudio de
las xversionss en las eacuclas dr tEvel saperio . anf como on EWtocikones fiancicras . para U mrjor



ANEXO UNICO

RESUMEN DE ALGUNAS DE LAS YO AS MAS REPFR TATIVAS.
. Mexhia
-
xX= X (x,/n) (2.1)
=t

82 = F(x,-%X)2/ (n-1) 2.2)

i
|
:
|

s={ Z(x,-%X)2/(n-1) )12 23

*  Fumcion de probabslided

P(x)= P(X=x) 2.9
i sntinface las sigui ik H
1. p(x)=0 para todos jos valores x de X ;

[

Z p(un)=-=1




SR e

F(x) = P(X =x) = Ep(x)

x,=x
Promuedio o valor medio
E(X)= EZxp(x) & x e= dincreta
Monwato de arden k-

m,= T x*p(x)

o valor wto

m,=E(X)=p=Zx p(x)

Momnesso cesmral de ordem k

Hy = El(x-E(X))*]

o cemtral de ordhen

Var(X)= p, = 62 = B|(x-E(X))?)

= E(x-E(X))* p(x)

(2.5)

.6

2.7

(2-10)

@.30)



*  Modelo himeal

Y'ﬁ"ﬂ!-*a‘

©  Suma de los cosdrados de los exrores

Te?=X(y-¥%)2

*  Beway Alfs etimados

Ix Xy
(Xx)?

NEIx2 Ey - ExExy

N NEIxy -
p =
N Zx2? -
~
o =
N Xx?
®  Desvio cstandar del aros

A
o(e)= S(e) =

- (Ex)?

zez—lfl

o>

X

(2.13)

(2.14)

(2.13)

(2.16)

@1

(2.18)



cov(X;Y)

e = 220)
a(X)oe(Y)

Coverimmss entve verishies

cov(X:Y) = EL(X - ECO)(Y - E(YV))) @21

x
L]
zk
MZ
=
LY

2.23)

o f rendismicnto cspresado def activo i .
e ¢} renudisnienso del activo i en el tiempo 1.
= ol tameeo de cvention .

zmw

E(R,)=R,= EZR,p, @240



i
i
d
i

de un
E(Rp) ~ %, E(R;) + .. + x, E(Ra)

- z-x_E(R.)

com la comdicidn Xy r.. R, - 2-.-1
1=
* Vaimua de] remdismicrso on o activo 3
N N _
6?(R,)=0,2= L ED2= L Z(R,-R,)?
N o N
doxade
G2(R,) enlevariana del remdimienso en el activo i .
R e e} rendimirato del activo i en el pericdo t .
R, el rendimienso coperado det activo i .
N o c) mameyo die activos .
s  Dervic tipico del rendismsiento en e activo i
a(R)=a,= [e,]?
drl con

N ~
c2(R,) =o,? = ED2p, = }:(R,-ﬁl)l Pa

e=y =1

(2.29)

(230)

(231)

(232>



*  Cadficiesme de variacsoa

al
V(R = V, = — @
R,
. & de bow =
N —
Cov(R,;R,) ~o,= I (R_.-R,) (R,-R,) p. @34
t=1
dowde
o, » la covarianwa exsre kn activoe i y j.
", s ef rendisnienso de) activo i en el periodo t
", o f revylinsiensto del active j en el periode ¢
=, = ef revdisnicnts caperado pars € activo § .
=, s cf revdinmicnto coperedo pers el activo j .
Pe n la prolabilidad de que cousTa o evessio .
N e ¢} imwwyo de chwerveciomes .
. Varisnza de kos rendimiengon de uns carters
2 2.5
CTepy? = O (I’.-l-)
o s a
~Zx?0,?+ 2% X x,x, 0, @26
w=1 [E X BT Y

domde : x;+ x4 .t x, =1



1

Matriz de verisnses y coverianzes

012 012...C1n

Vo= oxn OR . OC2n

e lon -
U'
Po =
o, o,
Py 8 ef cocficiense de covrelacion de i y 5.
o, e la covarimzacawe |y j.
o, s la desviacion cottaber de i .
G, e la deaviecion cotamder dr j .
o e} - de A
o,= p,o0, 0,
e Jou i de vn <
2 2,0
O¢r)y = O (lenln)
ie

= Ex,20,2+ 2 Zx, x,p,0,0,

(2.379)

(2.38)

(239)



'

R,= X R.+ XzR, a.n
R, ad : met .

XA o=l fraccion ded porsadolio @ ido en e vabos A .

Xy s faccion del portafolio @ ido en ol valor B .

R, o ol resddisniestio esperado en el valor A .
Ry o e renddisnicnio copryndo en el valor B -

Dexviac del i de un o de dos thulos

O, = (X, 20,7+ Xplop? + 2 X, Xpo,p)i”?

o, ol imci de) rendinnerso en f o .

S Al onlavarienzs del resdimiesto en el thulo A .

e y? o 1a varignza del resufinsiesso en ef titubo B .

Gap ol ianze entre los i enelulo A yeltitulo B.

Dewviaci de un io de dow tiulos (C y 8) con correlacion perfecta positive

o, = [ X o? + (1-Xc)2035? + 2 X (1-Xc)ocos]? 39

Daviacs de un io de dom tulos (C y 8) con covrelacion perfects oegstiva

ag,= [ X2 o? + (1-Xed205?2 - 2 Xe(1-Xc)ocos )2 3.6



dar de un bo de ckm ttukn (C y 8) incoerelacionadon

o, = [ Xlac? + (1-Xc)2ag? )2

Dewviach de un 4o con tres taulos (1, 2.3)

o, = | X3a2+ X?o57 + X320, + 2 X,X;3p430,0;

+ 2 X 3X3pny T30y + 2 X X, pyy0,0;,]117 (3.10)
a, - afols
X, = po el wolio scnal i do e ba accitn 1
X, ~ ] folio total i do en la accion 2
X3 = del total i en la accion 3
o, = - de ive law iy
G ; - desviacitm esttuuier de ls accion 1
Oy = desviacion esttenies de le accion 2
a3 = devviacitm esttsuies dr la accion 3
30 de poriaolics de riengo
a o o
Mz aw =% x2a2 + 2 £ X x,x,0, 3.13)
=1 smtpm (Ricwgo)
n
mijeto a Egpy= Z x,Ey, .12)

s=1 (Redisicsto esprerndo)



v Lx, =1 (3.13)

L3 Puncion de Lagrangre

- a = n
F= Ix2a2+ 2 X E£x,x,0,+ X, (Ex,E, -E))
=1 EENLS] el
n
+ Ay (Ex,-1) (3.14)
- e

: R, = a,+B,Ro+e, @
i
H doude cl significade de los suubolos e cf :
j
; R, i ia quae regr s tae de i del activo i .
R i ia que 1a tasa de ar dc un trudice
: a, B, ded oxcudedo i al activo i .
i €, dervio alestovio eamre el rersdisniento real del activo i y s valor tedrico
{ variable alestovin ) .
i
' *  Rendimiento esperado
: E,= R, = a,+p, R, )
i
H
¢
H

i
5
i
3
H
I
¢
3



Varianza dr los soxdinmcotos

o,? - p,la,?+ Q.7 (2.3)

Covarianza exdre dos titulos

o, = B.B, o2 “o
Rostaniaso del postaffolic P
_ N
R,= Zx,R,
=1
_l' e uns : b . que in tase dr i def p o P
®, s uns vari i que 1a tasa de inicnto del activo 3 que
mtrgrs ol povtafolio.
x, = ia groporcitn de capital & icdn em ¢} activo i con rewpecto al sota) del cupital.
ded folio P - do (4.2)
_ N N
R, Zx,a, + Zx, B, R, (a.3)
-t 1=
Alfa y Beta de) puwtafolio
~ N



- (4.6)

Varianza de kos rosdssicsncs

0= P 20,2+ 0,2

(4.7)
8,2 = Q2= Ex,20,?
.= Q2= LI [R.-(a,+* P.RI)?
Covarianzs cotre of o i y ¢l dice ded mevcado m
O = P,o? “s
Cocficierte dr correlacion linral cxwre tiulo i ¢ tadice de) mercado m
O_
Pwm = “9)
©,0.
Coeficierie de correlacion atre titulo ¢ mdice de mercado
P.On R
P = (4.10)




p2a?
[ (4.11)
o,?
Redamienso del activo | e el periodo

~ -

R,=a + p R (4.12)

A

r, o s wmes de rescdinicsto del activo | an o periodo t estimads de acserdo al
omodedo.

a, o la et om de In de le tasa de iy ded activo i . e &
I de Is ase dr del wuficr del movado (orditmads cn o
origem die I8 rects de regrenion atmiERo-cussiritics ).

B, s la et son ded el cdeio MIU pars of activo §

( pemnfiestie de ia recta dr regreaitn itm-coadrttics ).
R s la tme dr sendiamsiento del dfice del srvcado en o poriodo € .

Pasoweecs a y P pwsc etive i

Ef(R.- R,) (R -R_)I

o t=1
p= " .
o ? n _
E(R.- R_?
vt
(4.13 bia)
a,= R,-p,. R,



N e 8 TS S £ 8 LA 3 S R i A e

®  Varianza del rexdinnano del wdice del onercado

6.7 = (R, - R,)?
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