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INTRODLICCION 

0.-dr k-. ~~qm.. ~rn .. tDn-.dr~~ dr k-~ - • rl 

~y nc"S9'0 qtw punlm ~la inwrri6n. F• cl.wu qur rl ~ &- ._..¿.., invnric:•nawta n rl 

~ qlW ~ ~ ~ ~- • _, ....._. co.•...-C ni a. -..~Jtrr qo.W e.adir ro cuan.u .J 

pncio drl tlluk- ftll Ull9 Wd. f"ucura. 

Sva ~ k• ~ que pucdai oc.-......, i..a ULa v t..,. na d prcrioo dr 1.- -..~ t.. 

iavaw-toa ftll ~u-a~ ... ,.._~.~ quir - catar .............. y la~ qaw 

...... .., ... ~.-·~.w-_...~~.ro1~-:r-~.-.-....~ 
• IM ........ PQll'" ..,. rJ mrn::mdo ~ ...,, • b ~ A'.-Mn , pirro tarnb.hi • uno dr k. cp.w a-. 

riesmo ciaw • N' t-:J lkvw:t..• • cabo claCaaani ~ pm. su llWJO'I" n....-ftlUOn. 

.......,. ......... ..--.. •• ~ ... ~.--~ •• ~b .. ~~dr

T~ dr la C"~ en su .-unato tilu&.do ~Ñi<> s.rArc:tM...• , ni d cual aa-.he ~ r.~ un. 

~di' p..ñai"obc.• dr ~.que tuVMra .. -)"OI' p:-a"bW i-.. dr ~.~su and 

dli:-nap. 

P~, WiJlima Shmpr C'b 1963, ~ UQ9 -n.toa .-.,..ú~ u.a-. d M~Jc

dd lmticr Umcv ... fo.,,.. ~ d -.-.o dr ~ ~ pmra ~ d ....i.. dr po.>ñ&f,-b... ) 

~bcalc::ub,......... .... ~~ .. ~-~-

El~dra1r-....a.¡oail'fck~m1--- ckJ Mniklo •l lndic-.- Uaico. ~a la 

~ quir ~ ... ~.,.. qur pamilr ~ _.. ,, d ~ dir .. 

9Eloccioa ................. 

En el s-UnrT capttuk- _.dar-. un. ~~a lol ~ ~~ rTqUCrido.• rn la 

Tcute dr la C~ • ..i CWDD b ~ dr a. 1n:1r1a de- .. ucilidld • ~ la finabdmd dit que- d kcklf _. 

~ • c..nru..u.- na rJ tCSll9 dr iil:rwnir.m... 
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En c:J --•-"> Cllptlulo -~ io. ~ ~ i--- la klnlA dr drcimibn en 

~ de riaip e irrcrUdumlJft • pua lo cu.i • ...-. nrccaario el conocimiaao bkko dr prot.biltdmd y ............,.. 
El ellludio a a. ._,.. dr a. cstna ~ ~ l"D el ~ cmpttulo. Se ~ una 

imnidua:iba a la Te-una Modnua dcl Ponafolio y.~.• la Tcuria dr MarkowiU. 

El cu.no aipttulo tiene pw objdjvv el estudio de uoo dr lum axdeW. de la TC'Ol1a de la Car1cs"a que 

pn'Dlille ñmplific.r ~el laJmft'O dr del .... y ~&k\1k. ~ .--.. el ~a.¡. dir pcll'tafolK. • 

nte C"Jll : d Moddo drl 1.b:licC' Unico. 

Ua ~ pra..."ticu 9C ~ u. d quimo capttulo cuo la fina.lid.d dr llll.ldrm' la aplic:acioo tt.al dd 

moddo • ..-. lo cuaJ. _. rrqua-in, in(~ dr a. Hoba Mcmc.... d. Valcrn. 

AJ f'lllAliz.ar Clt.c trabajo .e pn1cDllr que el lcctut' k:Dp W. ~ ~ pm-w. una mr;iol' 

~ dr un portafolio. dr inwnióa. )'~todo. mea capa¿ dc realizar ur111. ~ltc.cióa practica de la 

T_. dr i. e.un. utifu..ndo el mnodo rimplif'tcado de Willimn st-pr4 
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l. INVF..K..'ilON. KF.NDIM .. :Nro y RIF..sGO 

IN'VaaSION 

E----~.-~·~ . ....-~.irw~._dE:fiinic:ión~~una 
~ ,.....,.auaou cid lftl&. Al,..._~ dd"a.m i:awnióa cc:aao : .. IA eo&ocacióa dr dianv o 

c.-pdaJ JWl"8 oblawT--=- r.~&r:s -~-*' t.aab o....,.,..,-. 
~ Conin.. ~.en su Pn ... 1.81'Kt l~ y F~. drfiniro • la ~ C"'CCUP: 

• C"laalqu....,. clNtlno it.lo a .... mrdloo9 ~T......_~~~ a la .-dquinción 

-~,,~~ pnu1m>Mt•lu.~y~IA.imwniooa~ ....... c1r~. 

6-.o. ,...1o~ - _.,.,,.o r....-.- - ~ ... __.... .. _ 

p_.. ~ prop'Mlla. dr&:lattn11.• tn""'1"nOft C'ClftlD .. ~ clF --~ ...... dr 

alPi&al ftl d ~ ~ am &. iraprct&IWI dr ~ _. -)"CJ9' - dr ~ mi d fulun.. ~ 

ddiaicioba ~ ..................... ~> .... pro.=-o ""' _.._..._ ....,a.ca d ~ el,...a 

~~ ... o1rua..-.ft....-v ~ .... ~. ,., ~ dr .. ~-~ ·"'-- .u..u. ~ 
nu;o • r~ qur d qur ~ - iavwrio. 0r e.ta...,.. . .....-. ~ ~ ~ -
c~.~c1r~-~- .. ~•ntillir"-~......,,., 

ni d filluru • y ~> ... d fuluro -~ • la ~ pma • .,. ... pmk' ........... -
Tinxtehy lteymmii "' ... lítJn,. • 1"""1!i0n n..,.... ~ • , r..... ...._. qiw ia:iiier ... ...-~ 

~ ~ ... iDwniba ftaf y .... inwntoo r......ocr... l..a prirurni es la 'llW - ta.et' ftl ~ 

~. C1m1D p&a.a. y equip>. ~. lnn'llll9 o~ r-.... ; y &. ~ , qur n .. qur .._ 

....._.. _ .. ~· ~ bqu!Mlu. s--~ .-. baoonrC~ fub..v 



• 

aaNl>IMll&NTO 

Al tws.::ficM> qllr - clrriYa dr ... iawniOn .. le ha ............., ~- Dr .... --- • d 

priam- ubjcthto dr UD iavcnioaida •~•es los• UD ra~ ~ pw lo~. 

Em..m. ~ ~ dr ~.El~ a.....Mil y F~~ al 

~~: •[A~ otlllti.lidmdqtJC'prudltcTtm. ~o~.~-~ 

aa~dr~....ac.~a.~-. 

o.. cldiniei6a .... .....- ddiis. ~ ~ - la ___... ~ ~ ~ .. 

C9Pilal irnofttido. 1 

El~~ pqair pcrcil:iiiir p.- mirdio clr inlnan. _.a.,• C9pil&I. ~o ..... 

~ ... iba. A8' - tia.- qur .... n.-. ~. d ~ 'l'Jlr nc:ihr - ia = . • ..,_.. w 

accioa pr...-imr '-*' dr ki. dividimdu. qur 5-.. d Utuk> • n.lllS) dr ... ---=- clr C9piilal qur ~ por 

~cn .. pncio. 

Un pumo ~ tpar ddw clr k.'lb- ftl n--. tocto ~ ... qlM'. d ~ .... -

pcn:ibr pw _. ~ drbr- rebma la c.. dr infla..~ drl pmocto c.·u1cspwtimar.. E.aa difaaa:ia am.r 
la&-. dir ~y la._. dr ~ ( ~ rurdide pu• ~J cmubio aa d mdicc clE pra:iol al 

~ ). m: u.a.. -.... tt.a1• y pw.dr 9a' ¡x.ltiva o~. na.,~. 

(1)0-IHP 1-s ·~ AnaJ,_..ws~·. 

Je>hn W.W,. • S.:... INC 1991 
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~ ~ ~ inYnWion tt1a1o i.. ("(>"">C"ación ck mm...._ dr clibnv a. el tiempo 

praicak • con i. ~va dr ftcil* u... W.)'W' 9UDM. en C'J fuwro. E-. clr:fiaici,oa dalecai d a.r..:bo dr que 

-~ dr----.- - ~ C'ft d tnlltimill"nln'"'P""iado c1r la~~. d l'"Dmo 

Cl'M' ua invff...,...._ ~ ~ ~ m Utub incluye- t. s--d>ilidmd ck cp.M'.., •'-~el~ 

......-. 
En d ~ DunMil y F~maa dd"'m:ido d rics1111> con-..~ •La~ clr pn-dft'.,... 

~ ...... • 1:1n...,.-w~.1a~.E:l""'9 .. no~-n.uo.ya 

'l'W na a. mrdida qaw ~ w io.- un ~- Aal p._,.. rj.nnpio • k• Utub dr atdilo que coalirvml 

IQ9)'or fWsp , -- kan' ama awjur ._. • CDIDP premio al ~icai91a que 8'::qlla d rÍallP. Ea b 

~ clr ...... fQa, m qur d riimmo es a....- • .., 11Urlr t.t.s- le p::eibilidild clr -=- dr Clllplilal 

~ • ...___ qurmraU .......... ~..-..,. n t.y ....-e-- clr ~ .........._ ( optnlidm. 

dr llht d riimF ). El rinF es un f.._"'IA' dDlialm..• ~ ~· y ralli:.ta. El ~ at"q:Ca d ~e 

ilimita ..... ~ ; d raai.la p-dic:ft _.... Dlftl09 0 al fc.TIQa ~ 1 pu'O DO ----- •. 

P..-aun~.d,.. .. drU1JA~~amn.lrcomola~quc~a1 

cu*lto aJ ~ drJ tllUko CD U!-. fi:-c:tJ. futura. 

El oli;ftivo dr todo~ es iu.r- un ciato ~con. &o.~ quir ............. 

Sia~ 0 11Dbcnrpvr...._,l~t.~dto~."'~,,....._.c-I~ 

realizado difMno dd ~- Ast • _. pwdr idmlificar c-1 ria,.a dr =- invasioa como la dUpasióo o i. 

~ dr.., ~ ~ dd Yak..-~.,~ .. pucdm:J ~ ~ mrlodoe 

pma cak-ua- y mnlir" la~, la mniicioa u.- utilU.ada a la~_____. ( o~ 
tlPc- ). ' 

Eo una i:avftwtoa ~ áectuadm., d ~ opcndo ~ ...- c:a ~ 

d ,......, -.umidD .... d imra-sioaina. 

c2) s..s u.a ... mr>d.O--~ • in-~t ~,,... ..s Pord:DI..:. ~· • 

lt.coun &..:ir J~ (NC pp l · 1 O 
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2. ELEMIU'ITOS DA..'>ICOS DF. LA Tll!:ORIA DE LA trrlLIDAD 

~.----. .. ~ ....... crillrim.~ylaa- .. ..,n1a~...,..... 

.._._..a-..-........_ ..... _..--a.._ ........... ~- ........ --....· ................ ............... 
lATemtallklal.Jlilillld•~•-~·~.~-..--ck&lr-~dr 

.....___y .......... ~ ..... -~ ......... ..__~ ... ..... 

........,._~ ...................... ......., ....... ~ ................... , ..... bipGI .. ... 

......,.._., ........ _.-....n.•y ................. .......,.<*V.~laUllilidlld .. ~ .. _,.... ...... __.,. 
Enalm~--------~·.u.-: .->clr~6:c ...... ~

~ ~.a mcil" qor m. dr dlm a ¡sd"nida a .. '*9 o bia:I-"- ..- imdifaalk"9 • si-a 1m ........... 

- u - 1..ltili4lld 

A.e.e - ~~•......-....--..._._. 

E.a~• akl9 y ...... ocn:. ~ • ClJY9 aa-=ierion ea .a.,_.~• .e lkwa • 

...-- que• CD --~ 0 d crikrio Oplimo dr cleciúCia ad ck la ....... Ulilidlid ~ 
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Sir~,.wlaulilMt.d~dr--~ A qljl!'sa-drkan'~..,......._- a 

~ A,.ceila-..dr~<"~~ p,(i-1.:z ...... n~ J:p,-1).e 

dDadr EU<AJ- ~~ ......... A 

U (A 1 )- Utilid-.d ~· b ~ cpw ......._~J........-. 

p 1 - Le ~idllddr e--.-... dr Jo.~ qlWCOlllpDbftld ~ 
___ .. ___ 

Pwa .._... illwnons ee prdEriWe 1m ~ ~ blUir> lldO -..ro. a oll'o ~ pdU 

m...-o • - deciir • CW1 ~ dr ..._,. ptnlidmi c.nbiitn ..... P-. .-mi~ d ~ clr 

....... ~ dr riqua.a ~ .. Uliáeccion JW7U cmrt. W2. ~- E9lr tipo dr ~ 

paulilr~ ... ~ .-titudn dr &o.~ fi'a'llr .. riai ... 

~I; 

Actilucl 2; 

u. ~ft ... _... ........ cu.mdo llU fUncion dr utiliclmd~ ft ~ 

kba~qucto. ~~ .. rinpsa>.-ju~ ....... 

....... ~ lk alb • dftlUct qt.w ... ~ ..,,..., .. ,..... prdiac llD 

~cin1a • qnp ~cunef~vab ............ 

t..o. ~~·~ñes.,.pm-a~mayons ~-~ 

P.• t.ruia" Ull9 rw.....'-M'>o dr ulilid-.f C'Ufl la ,pn~ •~a~ i.,.aa aa la 

rique¡u ~ ~-cnriaan drft.I ni-wJ dr~. 
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FiPaln~. CJI~ &.-~ ~ dr indivdaus. lua quir rn - drcU--. au tÍalal ~ ~ 

~I rinF. E ... .._ uwtsv.ctu..- - rian- poi' ~I cnkno drl maaimo ~-.-.do. 

o.rlo cpM' - .. ~ .. - ............... loe ~ .... pmticu'- b ----- • 

pn1icn:n a.y~:n·:11 a rmR'ft8 ~ y ~ ..tva.. al ricw90 • bmrn:uom tm ......._ dr t.. pon"'bla 

cara.~. cm&.- -=tlllld. 

......_. .. riquor:za _. l'ftluor., ~al..-,.,. r .. .,.._ ~ ~ a.-i6a -~ 

__. _ mrdida 4k ~edwniOO. dr _,.., 1111 dr ~ d ~-A~ dirdo •a~ 

tiran~.- .. ~Upicadd qur 19> .... cmTa' ...... - .._. .._.. .................... 

-..-...•-~ . ._.....-.dlo._~ ... ,,..... ... ~.....__aa_~ 

Dadf;, qur • t. ~ que d ~ a ..twa.o al ~ • ~ ., 6-:iOa dr Ulilidmd a 

~ Ea .. 6--a 1.1 _. lla dibujedo ._ nwve ck tal tipo.~.-. apila1 iaiici.l - 0 

(......_illiici.I) y-----~·---••••~- ll1 y &2 cump; '"s+d Pa y 
P2- •~ P1 • ~--.-ocun--.~.........._ .. riqurzafi191..a •0•&1 o •o+ •2· 
Se .... ~._~ ... ~.~ 4- pumil:liAa lliwdn dr ~ ~ pW" ala 

~----- (1P1-*-A7D),a1yn~~~:• 

(3)W.U-~F ·~-n--y__.~.._._.. ... 
Mc.~-Rall Cap 9 pp 226-ll~ 
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L.. ublil:lmd ~--- clr l8 .... ~ dr.J-K-a dr la m--,j,c,p - 1.-~ s-.- EU( •o+ R) en 
a.fi.-1.1. Elftlll~~dr_.rnN.._..~ ...... un~dr -o•ll cuym.~-a 

¡ ..... EU(w 0 -ll). •-~ ... trarai-..,.....,..a.p.-. ll!U(w 0 + Jl) .. tjr~....._ 

~ .. cun'8 dr utilidmd al d p.Jlll.U r • )' auc., .. biiiQa ...... el pumu amboliz.adu ~ - o + 'i. ••. La 

~a ~cJ~~qucC9lmia~•~din-.por~aJria90a 

tero y ~ ~ ~ ~ R • • , 'PM' Oirv.r1a ~ r¡qua.a a w 0 + k ~ • . fAk vab • recitw d 

~ ~ • pnmio al ,..... - )' " rviclm&r ~ 9U ~ ckpcndr dr .. fonJll!m dr .. curY9 • Ulilidad.. 

Ea'*'-~• n prupiockcada ~)'CD~¡., ni ~aoa-k>~-~· .. 
.tva.ióa .. riqo. 

• 

. ' V ;.~. .... 
t...nq•...,.,. dl!J .moa- (W)n......., al c.potal ....aaJ <:'.N 1 )rnU,..l r~odr al ~(R) E:l irl~al 

r .. ..,a<•l .. •...-J•l•~~-.. ir1-s.-~~.i.1a~(W 0 •k)ysu..i .. ......_.._""'"°C.W 0 +R. •• ). 
.kt.n.do ~ IMf\M'll& nq\W-~ ..W..s.d U W D • R • a)._ ...,...i a la uul..S..S u,..,....w. Et.~ de la~ d. 1.....:ic.do 

.... J.1 
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J. CURVAS Dt: INDIFERENCIA 

1..- nu-vu dr -tún-co..--ia ... ,.. n•.-.1•.lmnl&r _..... ps• rrp~ ~ dr al11Uicn.. Ea la 

fi,....-. 1.2 -.c- naM:stna un~ dr talrli .. ,1rvm TudlJ9 km IJIUl*'9 __._ ~ - mi...~ 

~ ~va. QlM' ....-.ullmn inrlifnrna.-. r-• c-1 ÍD'v<n'wi~ Dr .m •J ~ dr ~ curv.a. "-' 

P1 yP4 ~----~~al~dr~.qlUC'-~ 

pm-. C'.'J ~ ( ..., prdiaea ........ dr cU.. • lm <*'8 ). SI c-ua.., n .......... • ~ qaw d 

invcnioni.t.a pd'aa~ •taa..-C- un mm)'UI' • un uwwa• COl9lllhD • f'l:Mllla ~ ~ &.. ~V99 

~ ... '-"-- •1 ..... ~ pnf"orricll. • nMlql. ... di' ... ubica'- ..t.t .. CUW'Wa •2 y ._ dr na.. 
•• prcfcri.dmli a -. dr 11 . En dU-lo. _. pa..k vni!'tc"• en la fi..- qor i. ~ P 1 n prd".cridll a la 

allanmliva P;: ya qlW'. sí bien en ..... d O......UOIP mucu.J ai C•o. d ~-..un.> Al lia cid prriodo ~ IDl9YOll' 

pmr8 P 1 < c•1 " e ·1 ) F ...... 1icwm.r ttaJ.u.a la ~ n~ ... s-- dr ~ pvt · ...,. 

~~ • 1 1 • 1 2 p.,..~."' vwt.ad dr la ddinlc.oa drl ~ clr awwa • mrtif~. -

.......,...._ el onlrn dr prd"ft'l'UC"ia..,.. C'U&lquMT ccrv ps • por _.,. K.. nurvmi ~ ~ 

~- P 1 yP 2 • 

. ·. 

:· r~~~~-~~=~::-
c·; r--------=-~:..__., 

f _.:-.: 

.... .2 
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"'-Ir.___._ en,..._......,_,._. Pz ._. ~ • P1; -~ ~ 

~clrl2 ... ~• .. drl1. T...-n..r......-....-d--.-~ ... -

~.-ckcir • ..-ai~ (on.~csarr) P1 • P2 Y P2 • •1•~..._. 

prdUw (a.~~) P1 a P 1 • Dr~.rdrdYcir'llka..~-dr J1 -prdiiridma&.• 

•1· 

La bum dr i. C'aS'V9 clr ~ ft) lo .... ~.-· l"-adn" dncadruk. ~. 

~y--tipo·~ ......... ~---obrdnT.~.·- ........... d 

ínwnor.... C9la ~· - .. ~ m.icial ...... __,..,.k:9' pmtr .... ~ 6-'o ( • 

..---..c 0 .._.. • ......_,irc 1 > y .......... emaidaddr~"-vcp•alm'a~• 
~ pgr-~-un~ .._dr a1 ~ mici&I. _,. cadmi 'W!112. lllftJDIJ c...-o ma,,.w-. d 

~ CD d ,_¡acipio ckf pcriodu. ÚID ¡:unir ot.dvw.r QI .. fi .... J.3 duair i) a ~ dd 

n-.o~ (L\C" 0 <6C- 0 ~o) ~~ (~clr~)mb 

~-~ru..~ ( AC-1 .., O y AC-1 <O) )' ii) a i.-a-~ n1 d ~ckl 

principio dd pai<dD • ~ ~ .-a-ll.00. clr ~ dd Ílll dd pniodo 

( lóC" 1 />/~C-1 /) 0 AaldoDmJ11"d~Raliz.adocum.iod ~lllicialci1 mm~. 

-, :-- ~~ 

-.:.·: ._ - _;_ -':.-~ 

." .. :;.J~:::F -=~~~~-
e, ... 

....... 
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0tr ............ ~·-~qur~d.....-c1r~.-~ ... 
~·--~mdividuo.- ..... ,..__ .. ..._....~....,-·¡ .... -~ 
dr iadif"anria dr un~ w ~en un pUl90. cal CWDD _. snunln en le fi_. J.4. ~ '

~"-9P1 )' p ---eulm~~ ........ ~ftl-...-...~ •• , ... 
....... raz.on~__.,~._~ p y p:!' ............. ~ •2-1.MirF 
~ • ......_ .......... ......_._ psa ... ..tivicltlo ... ~ p 1 y p 2 • ..., .... ,_....,,_ 

~ ae d ...punao ~ dr la prd"nmcia dr mqud1-~que~ ... ~ 

mmyor • pun ea viwtud clrl ...._, ... 1 iadiviclalo ddla1a *' prdl!ril" P 2 • P 1 sam ___. P 2 - ~ 

msym' ....., aJ priacipiu CdDD .. ,_. .. periodo 

:, ' 
1 
1 

¡ 

1 

....... 



Ea~~ pu•u-1U.- 1¡uor • p• dtfnv ..,.. .......... 11r k• J1USk- y ptde:rn~ clr cadm ~ 

con&..- clr <..c:n- ~~. • cei&. unP dir .. u~ n.~ un pwticu&... y ~ .....- dr 

indifcnn:ia. Ea ...-. ello que' • atm. n1 d C-l dr qlH' tc.k• kM ~ 11r ndiimkn aJ miuuo ~ 

r.c.ibk. e11 .,.._abk QUC' d1Ctc1".n cu la c~.iou de la ahan.a.iva uptin._ • 

4. RIESGO SISTEMATICO V RIESGO ASl!>"TE.MATICO 

IUltSGO Sl~Tll.MATICO 

No es ,_o cu:ccllr• qlM' k• pnci<111 de 1- -.:OQQn hm¡ h.,ladu uom quc ~• V'C2 • ~ qUiC' a.. 
~ dr UU9 ~ .,._.. .un........to. y ~ t::I precio dr una ..._-cibn ~ Ouclus a.x:bD 

ditdrv clr un ~ pniodo • ~ ~ ... .....,_,_ pnmmncu:.t111 9m cm:obto. La. ca.- clE mir 

r~ --.vs"-. ~nao e11 drbidn pri:ac~. •un C"mnbi"' en Lm ~ qut ticDr ~• ~ 

ta.caa ~ en ~ • "' t..:i.a acn._,. ~ o sui-• ck uwW. en ~,..i... ~ ~ en d 

~ dr 1- acciona mAll C'Oftalllr9 • quie ~ ddJid,., • c:ambtom ~ en L.~ cid 

~.-~~el..W..0drl~u,W.8'C'°~•yaqtW_...-U.._..dir'-~ 

~ dr ta tt'Oalllltda ~ drl rntTC'wlo. 

C•>WJl.-..sa-_,...F ·~1-n-c.ya'ldCaip<t&la...t..-ts•, 

Mc.Gra--H~u c.p 9 pp 22o-23!J. 



.. 
Du.aal(f 1:. tuhrT y lluaaldJ. J..•ckn."' su l1hrn" s.r.._,n-ity Ar..tyaia ...t P<9'1foliu ~arnt "'. 

rqtc.'8rQ alfP-1,_ dr 1-~ qu.- ~".._, unao rl "-~ •""'"11WMK-l• cvn irJ n-., -~C"O. 

~ l l"lnfMO drl nlK"n:9d..• ai aua..._,, P.""' rC".._Ti1..xs de- ¡,,. ~u.•listu • C"YC'llk>9 1a1:qpblni ... conao • 

C"Vnll.lM inun,p"blrw F.iqon."bck._ dr una be.a• co&n:ti- dr ~en~ puok cau.at qlM' d llf'UP'U 

dr ~<"CU.._ su&. una caada dr ~ 

EJ (~...._. pm-. le ~es un N1VWJ1u real dr C'Wdt• pobliculi • ~ o ~ • 

E~~ 9lJll rr~ a-.i la sk'u&c .... dr ~ El rin:JIP cid~ Q ~lk' 

l~ po9' - ,~~._.......,.........,.pero .. ir..-.bilidad ~ dr ...,,._.¡~ ~ "1 

c..~Urvendolo·un. ~1119~-

U t.;. inicial "' rl mrn::atu ~ ~ d 1n1a.- dr ~ • iPws · ._-• .,..._.,ilc. . k• 

~ ........ dr ----~ - ~- f..-0 ~ culmiaa ftll wina.. ~. ~ 

danm:.t.r dr preciui9 D•JY ¡q... dr su ~. 

c~~C'OlllDd~• ... ~-~..._"-~

..-~ ~- DrJ llllimnD lhDduo • k• n~ en .._ 11fUPO ....._... pmticua. puordr- 9n' 

~ ~'c::u..-ID .. a..ria nea ~•drn..t.". 

~~•lf'intlodrl~~~~-c~.~· 

~ ........... PC'llfT"1 "-"' ~ • .._...... n-alim. ""--- .,...,, • b .................. llllb ~- • 

pcm# CD~ c.&.n. dr ~ CUiia> tJ dr.I riirs ... 

o.n. cta.~ • ._. dr ~ e inlbcion IOOa une s-v tl9qlta.i ck a-~ ~ ~ cmlml 

........ r'-woddmn'C9llo .,, .... pmteodr -~~ ~º ..................... W:k:a. 



.,, 

IUIUiDO ASISTlt.MATICO 

El~ ubtnuaico (~ ~ C"URIO ria,..:> pvpioo o di~). c:11 111 p«eiOn dd 

,.,_.,. tolAI que ca unic-..• o .-nic'u• •una Cann. o a.._ ~ • .-o y WM alla dr aaíccts b ~ 

dr~ea_....i. 

Tala~ C'OUIO d dr WIA ~ióa c6cin:ar. pd°~ clr b ~ • ~ 

w.c..ac.. y_. por d ntüc-. pueden~~-~ clr ~ psa .......... dr .. 

~ v. que ..... r.c..- -....... ... ...._... y/u - -- • .._... qm- ... e....-.... 
... ..-e--.~ 

f>i.ch:> m otrm ~ • d nn., ~ca .. pon-ion del fin;., kltaJ qlJlr ra> bas iaftuialcia 

ild~oclr~~-i.~ 

.._, 
........... 1 

J) dmalio~drbPE~.)' 

2)rl ............... clrlaf'sm. 

E91o11 ria.- ~ ce.~ • rniprct.Jvwunac- • CUlll('I na.,o di: nr.,ao y nnF fi:amacin'o. Elloe 

birs.n ~ una fuacioo CD IM ~-...ti...~ ck ~b dr- t. C.anra ) CD la dccciOG del ----lops'8 ... ~ 



:¡ 
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!">. UQUIDEl". '\" IHJRSATILIDAD 

Adr i. &rcc'Sád.d dr "-..__,.._ 1-~ dr ._ IDV'a"aKIUD ... ..-,e- .,_... en cuaaa dafaaani 

r..cton:.. &ah COftlll1' b ~que'~- y 11:1 p&..u-. di~ d cua.I dr cito.~. d ~ .... 

~ C'lfr-, rl 1.nodn rlr ...,_.. pmr8 ~dicho.• i ........ ,.y •I ...... 9M' .,J ~ ftll m 

-.aK-.a.. 

To&.nk-.~~-d~dd~---~~; 

.n ... ,.._ ..__. n•y.:w ~ .a ~ ~J ~ ~ ~ drl ...-.,. y d pluo tlr 

invnwioa • Oll'U9 por IU ~ dr--..,. ~ aJ c.pa.i W fijsm .... al C') plazo ,. y ......... 

0.-.~ ......... ~drJrieaFcomi.Jla~--~ 

e-.-1o .....__•&a ,. u ....... •1 c..-.a--.... . .....,,_.... 1o......, cua 1a .._ 

dr liquidr.z . F~ Jl'1I' liquidr.:z t. facilidmd clr ~ m. bWn lk1I' dillav m dift:od'wv, ._.,. ...-.ilao d 

na.,• padida. Ea .. ~ clr .. ~· dlca1cmnbio ......... dr -~ ollllDlll" liquidr:z. 

Una~ d9dimftll ... ~ HlurMlily ·-~.-.... ....... idla._:. La~ 

dd rmrcado dr ~ m-. ~ .. ~ dr ~ dr mm~ .m ...&ir por dio~ 

si--6cmliw.. ~- .... ..-.aoa de drdnu dr ... aapsaa u ........ ..a- ... t'VAI ..-.Ir lmca" 

6-ailr•-~ dr aftoopMz.oo ..._.....11"11 d~.-...~ •. 

- iadic8qur &-. ~- ....... ~ ·~ mpilal .Y* .. ~~·~º .... 
~lo ca"*- opo!ÍiOn qur ........ ~ '-~ dr car --..o. 

Damo cid~ •• ~ clr valorn. cu..to - ..... clr ~ • ..,ni"*- C'CJe9 n.o 
18 liquida de- "-~ ~ CS10 a , qur .... &cil .aa cralP• o vadrY _._ a."ri(la a kJ9 pnci..• que ÍllQpa'c' 

cn~~cnd~. 
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~lo --.-ior _. ~ aJ~ IUU)' ~ • 1-~ dr &. ~i.:IM dr ... ...moa R 

~ • ....-.a.~od ........_,.cunquc ""P"'h c:>~ftl d ~ ..... .....ou...no. AldaR ..... 

ddmir' ......... lidlMl("UfDO ' .... ~ dr ~y .. ~krcidmid clr ~ dr ... ~ clr 

...... cnM.itJD ftl d ~ dr y&kift:. •• , 

o.. ~C"'Olll locxp.-ilo ............ - .. ~~~--~....u._...,._ 

cvy• ~ purdr ~ dr iak:uu • y -.w.U.. qlM' K>n c.~ .. dr ~ ..., hiiilsa 

~opoco~.Valrlapamimca' ..... qatE~i1'91a~ ............ d~ 

pNdr ........... qur...., .. ~ .... .w..lo liquida. dr .... bu. .......... _ -- .... ca.a .. 
q&9C' t-. faci.I o difk:il &. ..a ......... o ----- a UD..............,~ Ea~......_ 0 *- faM. 

~oliquick:t..~cpard~DD~~.o~.dr..-.~cnua 

.,.,.,,,,.i..o. 

U) T-iry fff,__. ·In~ emi1r• -a.aon •. 
~ .. 1u.i- PP 121.tn 



.. 
11. •:LE!\fENTOS DE DECISION DA.JO RIESGO 

J. ELEIUENTOS l':~ffADISTICOS 

p .. pudir. ..... al ........... ~ "' ~ dr ,...... • --~ tn.r 
.,.....,; ___ ~ dr ~ • .,...lo cual. lf.-....rnnt• .. _._ ~ ~ dd la.u 

•~y üladlliltica. ~ )' Mnc.du. • dr ~ .. C.~ quir _. ..._ ck __. 

utilidmd--.~ 

1..a _... dr ... ~-kiCKii • Jo. 2 o•·• o .. D CS d pn:nlftlict siannico dr 

;¡ E (x,ln) (2.1) 

t...,_...__ dr '-~ • 1 • • 2 • •··• • n es• aa ~. d pnllllftlio 

.:~ l:(x,-x)'l<n-1) (2.2) 

sirnuct..dr'-~-~ (o~) ~ri-au.•a.,,..,__ •2 mrii..-k 
(o-). 

I: (x,-x)2/(u- 1) J"' ( 2..:J) 



'" 

La~ y le~ otaaJW nu ... ......._ • ~ ~. drlllidP • ~ 1a 

Q....._ ™> ...... •1naniaww • - qtW - ~ la primna. A mnaldo - ~ la~ 

~ Gii nl9ciiOa «e .. ~. s--qur .. ~ Gii .......... unidldni fhic- dr ... ~Miows... 

~. s.r. s ... ....-ciu _........~d ... -~ dd" ..... - ..__.... 

~.S.. X ._ ~ dd vak- "'91 ddiaiidm ~ H. dr .......- quir ........ onnr b ,_......_ 

dr S a.~-*t .. rft:"ladrb-.ks.kdior~qur X -w.•~~ 

S.. X ._ v-'eMr .__.. dimcrrta. ~ l'-'-ra-..._ .... ----.tr lo 

p(x)- P(X- x) (2.4) 

-~--...---~: 
l. p(a) 2:. O ~wdo.ki.~ a dr X~ 

~. :r. p(.) - 1 

..... f\w:::iOo.,. t t.,..._,, .... - .. m.ac. fuacion qlW s-nnitr ~ ... ~ ~; 
~punir ~Se> awdimlk la~ funcion dr d:Wtn'budoo. 

F(x) - P(X ~ x) - E p(x.) (2.~) .. ~. 
La fimciba dr ~lidmd dr ... vmiabk ~ o m.. filla::ioa no ~ qur Unir la 

i:mp;tnabk p-opem.,d .i .. iclac 

P (a< X ~b) ~ F(b) - F(a) 

E-. ~ pcnnitc calcu&.. la prob.t>ilidl9d clr qilk la variable ~ale ~ ~ 

to. vakisft ...__ 
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E(X)- l:xp(x) •i JI r.11 dimcnta (2 fi) 

r ... s--iblc 1a ck.cTipc""91 c1r cXnm ~'9Uc .. dr a. dBtribucioo c1r ~ c1r ... ,,..._.. 

~~...._.._. º·~•1a.._..i.... ............ •w__.... ____ x ... 
b va&c:.-~ dr c:iin1-~ dr X. 

El~ dr onlm k dr la YSlablr ~ X - d llllmn'tt . 

(2.7) 

El 1DD1m:mo dr ¡rana onlrn ITcibr d lalOlbn dr _..,._. _....._ o ...... -.-..... dr la 

vmt.bir e&r:.lori&. Siniho~ _. ~ · 

n1 1 = E(X) = JJ ·= l: x p(x·1 (2.8) 

J. Lanpn-.z.a~drunaa.uedr ~......._ ........... la.__ 

drlaa~~dr~~..ar..un-.~-: 

E(X 1 + X,)- E(X 1 ) + E(X 2 ) 

2~ LA~~drJpnlliudodr.._~PIJ9"--~ ....... _i,..... .. prodbck>dr-.~pul"a.~~· .. ~ 
~.c.*cir: 

E(cX) =e E(X) 
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t...u. n~ drf"....._ ftl (:2 7) --. un e-. ~ drJ ~ dir: IDDll--*> c:iaaa.I o 

~ coea ~•a. nwdia. 

Ddaucióa. 

µ• - l: (x-E(X))' p(x) (2.9) 

l.~(l:.9)y(2.•>-~~ 

µ• - E((X·E(X))') (2.10) 

F.l oa...-do ~ dr -.-to."~ - la~ clr la.....-..~ X• y - ~ 

~ k-2 ni (2.9) 

Var(X )~ µ, o' - E((x-E(X))') 

- l:(x-E(X))• p(x) (2.11) 

---- o> - E (x') - (E(X)J' 

Ea:&raycndu la ..U. C'lMdrala a1 (2. J 1) _. ~ d *9wto ~ o clr:9wto ........ clr la ~ 

""'-'riaX 

a - 1 f-12) in 

La~ dr X punk aaibira CICUll> 

Var (X J - E ( (X - µ • )' J 
E (X') - 1' •' 
E(X'J - (E(X))> 

(2.12) 
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C~dr~~ X y Y •i X y Ytin:Eov~~ µ•y J&y 

.--,.cti~.yfi-=ioctdr~~ f(a 0 y).la-~dr X y Y ~dñmid. .... 
Cov(X. Y) 

,,,___ p(X,Y) 6 P.,, 

b. ~pos- Covf X~ d..:indr º•y a 7 --~----·X 

ª•a,. 

y Y.~ 

S.i p_,.= 0 0 .. XyV ~--.... -~ 

d. 81 E ( Y X = x) esUll9~lanr.aJdrx.~ 

E (Y X= X)= µ
7 

+ P.-y ~ (x - ~J,): 

º· 
la~~drYct...fmX-• -

var (Y X]= k (X).donm- E (k(X)] oy2 (1-pry2) 

Cov ( X • Y ) = E ( ( X ) ( Y ) ) - µ • 1• y = E ( ( X ) ( Y ) ] • E ( X ) E ( Y ) 

ai X y y_,.,-..;.· ................. ..-.-.. 

E ((X)( Y))= E (X) E (Y)~ Cov (X. Y) O 



Var (X+ Y J - E ( {X+ Y )2) • (E (X"' Y))' 

- E (X' • 2 XY + Y' J • (E ( X] • E ( Y]) 2 

E(X'] + E(2XY) •E( Y 2 ) - {E(XJP 

• 2E(X]E(YJ • {E(Y] )2 

Var ( X J + Var ( Y ) + 2 Cov ( X , Y J 

• -1 < Piqr < l ,_.cualquMr~~ X y Y 

SiXyY911;JD~ 

Ver (X+ Y J - Ver ( X J + v..,.¡ Y J 

23 

b. Var ( .X + bY J - a 2 Var ( X ] • b 2 Ver ( Y ] + 2ab Cov ( X •Y] 
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En auct.-~ro ... - .....--.rio ~ l'I v.ac- mtdio dr _. VW-.W ....... ( V.&. ) o 

~ ...... vUo. ck la mimaa. - ruuamblr .up.11117 que nea tiallr Ocna rdKiOn ca a1.- mimlid9 

COD <*a U .... vmriel.a- ( qaw pudr1-I U---~ ~ O ~ ). ÜI --

~-~...;o.- - ob~...,...._clt90drla~~ 

·-~· .. v ... rnprctDdr._ ~· 

El---·~~~-.._~pma~una~...-~· 

a.-;o.-_.ptllllliibWla_.....~-...........,_......_ Y y.-~~ X.Uao•"

llll'Jdr.lo. 1111111 ~ qur - ba ~ ,_.. ~ ~ n-.laci6a - ... modrlo linrel ..... 9UpCCIE' .... 

~ b ,,..._ dr ... vmri8blm e:ia...- una"'~ drl tipo 

y=a+px+c (2.IJ) 

._. ·,.·.......-.au.v.aon.~ ... u •P.• .. cslapmtircll:la .. icedd~QIUC' 

~a....-...~a-...~lav.-..blr~ Y ya.~~ X ead~ea 

..-n1m-dfllllico~ ................... u. .mm.- ... t: ___ ,,_... ............ ~d 

decto~dr~ -~~ .- cod:ribuyrnadrlnwnins b ~ dr Y y..- -~ 
pmlapm1e .... 

El~ clr~ am.al ...-- _.__, f1lM' a._..,.,,,. ~ E tm.-~ ~ 

___.am,,.._.~.-.~. E(1: )•o_,._,,..._.~ 0(11:)1 ~es ----•x. 
UJ~J-.~.vi.::s.c.~..,,,AJ ..... uyll....,.~Oram. 

·~·--- ~. &.lhSi•dr i.eartna· 

~Meo:du 0.-..Aawea.,....._ "" 111.12.1 



AJU. ...... .., - ·~ ........ naalquKT ..... w ~ e • )' e J ClWH'1 ....... ~:M .... 

~ )' 1 r y 1 • ~ ..-..oc-.e......-r ~--· EftA Jl'9U ilnplk-• qa-la~~ dd 

aa>drko ~ d v.i .. ,.. nspcrmdu dr y p.-.~ va.h• dr • 

E( Y/X) ... -o u ·t (\x 

y que- IM ~- M' ~ .-k•urianW'IJl.C' ~ dir n.r va.1"9' • puu qtX' d ~ dr ~ 

dr::svtl;J9 es cero. 

Y= ~-+ flx (2.J4) 

,, , 
qaw~~·k·dmk .. q11C'9C...--U..dulldr u )1 p ---~drk:.~ Q y p cid 

.....,...,,~ dr n-tutaJ dr ~ - ~- .,u.k' ... '."' .......---.. d vak. ~o~ 

mrdienlir d ~ ~ r.da valor et.do.-. • . 

~drsvtoy~la~~rlvak.~~)lrl~ 

ot.av.do. útm.eslirna.._-ióf.~Ja-T .... ~~rkl R"-•k-lo (2.13) 

Elcrilft""todrt..~dr~qu.r-r ...... s--ala~drb~ a)' P cp.w 

oirilPntn la rTCta dr ~ ........ ai d dr b ~ cuadr.ttc.. Este- cril.crio -...u~ la~ '1'X" 

pamiu ~ nunime la .uma. dr b ~.,. dr Je.. daYk9. El p&alllro ~ dd pnJhkme a : 

,.. " 
~b~dr a '!f 1J qlH'CUIQPlan (2.14) Y~'-1111Miaa>dvalol-dr 

" I: .,, ~ I: ( y - y ) , (2.J6) 
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~ th"1&Íc:a. drlc-akuk•dif~ ptnlr drn~ qor k• ll"ll'lán.,11.lfttl ~ 

" " dr a ~ p -~n~1-f'bnnulu 

Nl:xy-:l:x:l:y 

(2.17) 

Y-Px 

domle &o. ~ ( • ~y ) ~ 1-~mw:s • N es ti nua.n> dr ht-. • Y y X .,.. t.. IDl!di.. 

~drx~v. 

Lo. desvklll t • drfl:Dldoa m (2.1.5) • k1Q ~mc"Jl'CEJI dr b crrurni IC del moddo. Purdr 

~qawa,_nudr (2.16) _.,~LU:1burn"9tina1Mk"'die o(c). ~cbvk.eaünstardrl 

crn.T conqiido a-- .. pttdida de ~ dr l.it.:rt.d 

r 
:¡: ", I ""' ~(e)= S{~)= --

N ~ J 
(2.18) 

p.,.. d ca.J.:,110 dor la ~ dr 1,. cuadr.&:"' dr lue rinrvk>e C'S ~ar utiliz..r • a. lu...,. dr 

(2.16). la ripJ:ienl.r forua1la 

( N L y' • ( L Y)' · Í} ( N l: xy • L x l: y ) ) (2.19) 

" dondr D wcalculanJl'I (2.17> 

El codkialk dr C"Ut'ttl.ción lilral. dr::Cur""'° • cum.lnu-600. poniit.r cu.lllificar el .,...to ft1 qur ti 

modelo r.plica. nar:dianl.r ... ~ JirraJ • 1-~ dr Y ~ "1 uu-~- • d 8f".do dr ~U.V dr 

la IUUI dr ttsoion. ro. p-.. ~de Lu ~iuna. 

p ~ SQ.tlZ__J..J_ 

a(X) n(Y) 
(2.20) 



2? 

cov(X;Y) - E((X • E(X))(Y - E(Y))) (2.21) 

-1 !: p .!: 1 

Si p - 1 • nrililt ._ oan-e:laicion linral prrCa:la poativa. Si p - -1 , ~ ~ ~ liaE.aJ 

...,WC..~Ni p - o •• -..~-~~~1 .............. 1.afónau.la 

(2.22) panaik-~1-una~ drJ cod"'lcinar dr currdacion lmr.J a1 t:..w •loe cti.lc. ~. 

~~~~~~-~ (2.22) 

{ ( N L x2 - ( L x )') ( N L y" - ( L y) 2 ) ) ,,, 

El~dd~dir~bnralncibrd...ubftclr~dr~y 

d mamo inrtic. cJ ~ dr ta ~..;.oa dr y • qur"' ~ap1..__ "°'" a. .-w ~ limal cid ........... 



Si d tipo clr ~ tt&I ck-~ tnu&Q pKlitta ~ ~ • .r pd1a calcular rJ 

tipo dr n:aa.bibdad ttal tk cata c.taa puubk:.. Pcru ai d tapo dr r~ cid punal"otio • ai d dr b 

ttllllJo.~,.wla.~ puedED~cua~t...a...bóa~aii~ 

pndiccioaN ..._. b tltu.1<'9 IJlM' pa.ckn uliliz,_._, n;J9I ~ dr nnitir" P"~ ~ ... ~ • 

~a. F.P y oP clr cwla portafolio s--iblr. 

Sr ~ - ~ clrJ tipo c1r ~ prrdir.bD o ~ dr carla Ululo. Tal 

~-..--.~~.cqqo,_..11..k>dir~n.-.~o""'*ID

~ ~ Tmnbiitn purdr uhwnrnr nin•• d vak• ~ dir mm dimlril:luciOa dr 

¡w ' ' . ....,, (aabfdiva) cid tipo dr ,~...._. ck'J Ululo.1 

~ cid tipo dr ......aabilidlld prl'llficho • - ~¡.., ...... nwdidlri • la ~ : la 

~ ~ cdtt d val« rral y d P"~ dr ~. t:9't. tsnbiitn purdr drducirw ~ 

o....._ una~ dr ~ T~. w CkOF. ps-. nea mnlida. la~ 

apicadeala~ 

Dicho lo ~ • lD9 cln:cioo dr inV'Cl""SiOn en cunrbciC"Clal dr rinits0 drbrra ~ en cuna. oo -*' 
d ~ dr .. au.m. • •iuo lambinl la ~ dr ~ ~ rcndzmia:ao - ~. lo qur clr 

Al.-~~ cJ ne.~ dr la invP-nion. 

Fm.hunlk. la drcisión ~~tal*> del p;-:a""bk ft'ftdiminao dr la invasibn ocmo dr 1as 

p-dcraa:iaa dd ~ a.nifcst.d.a aJ su actJ1ud frcnlc .. n-., que involuc2-m11 loa~~-



"' 

El •lnlhulo p "' ~ 1a ~li.i&.d qu«> - die d ~ R ic • Al...-a bWn • t"J 

r~ pntawd:...• ~-.dil't •u......,_.'""'ª n1 un .cb.,.• i. c.-uyo ra.linU.....• - aka&orio-..., -.w _. 
pnJduz.can N ~ tad.• i ........ 11'19c' ~ • pi~"'~ mrdim:al!' 1a fbnuula 

" R,~ ....L ER. 
N 1•1 

(2.23) 

i. 1 -e1~~·dirJ~i. 

R• C"Jld~dirl~•icndtianpo t. 

N esd~dr~. 

LA R>nuule (2.23) - un~ pm'ticua. dir ot:r-. mm. ...-a que~~ d .----U lfllJr 

lo. ~C'tt9 t.oawn ,.r:ntt~ Cl.lftlD nlC"dad9 drJ Yak.... promrdio dr: ._ ~ ~. a....to los 

N ~4r&aml•u•nuk1D~~1 ............ pn......._. 

E.-r~~"I__.,_ ~dr -~~·.·~~-o 

·~ • mrdia .. dr .. vsiabJr ~y C'.ftA ddinidu p!.11' 

.. 
E(R,)~R.~ ER.p. (2.24) 

Eaa.a.-.. (2.24\ _....._ ................... E: ( R 
1

) y il 
1 

...... .........._ ... ----y 
-1n ......... mimhowi~-

ac-.w-.-. Yiillo~ .cb~ dr .. ~ ___._.. ·-,,........ 

~ .. ~--~ .... : 
J) r..~~drur-.--dr~ ......... ai ....... _ .. b 

,,....._.........., • ._~ F~. 

(2.25) 



2) tA_,-mu.a ~te. drJ s-t•tuc:-todr .-~ e: pos._~......__ X 

-i..-Jalpvdtt<"t.l~·--~""' .. i.~~· .. ~~. 
csdtt:ir: 

E{cX) "cElX) (2.26) 

F.n f...-a:m aialhica pwdal ~ ~ laa rk• ~ ~ lllllEdim9r la .........._, 

E{ l: c,X,) l: e, E{X,) (2.28) 

E-. úlllima Rlnm.lla eqft'Sa que la ~ ~ dr usa uuuibWw::iOG .._, di!: ,,........._ 

~ - i .... •t. mimma e<•...,.w*<-t1 lir.al ~ 1- ~--~ dir .._ ~ 

fonudm. 

Si a 1 • • 2 • ... , • n ....,.. laa ~ 9".Trtidaa ~ C"D ~ que tin.aJ 

~~ R 1 ,R~, ...• R" .~elrftldm~~druaportafoliooc:as1ft• P 

~-pt.- ~~ .......... (2.28) 

l:x,E{R,) 

L •, = 1 
'• I 

(2.N) 

por ~ • , ~ la proporciOt¡ ~ en el ~ i ~ ~ 111 tata) m-tido en d 

,,...naf"Ñio., ................. cs..~ clrtJil' lft" i(IU&l al 100% dr la~ 
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.J. UNA Mt:Dll>A DE Dl~-PF.NSION 

No '~ -~ tnW7 ,._ nrc.bda clrl rn.linUnd"' P"'llflwctio • -~ l'.lli.I knEt' un. 

awdidll dr qur ......... ~ dUICRSI drl pn.ardk• Dd"UUJC"D_.. d DlrPlJll" O lllm)'Or ......, dr UQ9 

~ C"Ofta• a. na.,._ o nlfftl# ~bd.d dr tflllr rl ~~ dr- la~......_ cid~ --· 
bal~ .... ~~.,_. mrdu nia••dd...,.om i-~ h..,dr.., ~e11 

~~.ema..~~~~rw.r~unu R .. • R,. 

Tftlliado ~ne.o~ C'ade ut..nv~t-n. un..• p....., ~ una~ mrdidll pa9 

(~ d ~ dr - ~- AuaqUit C"Sk> n inturuvuurRr --..ibk • ~ un pl'Ublal-.. AJ,..._.. 
dr a.. cldi:nnciM _,... ~ y .i......- .,..;v- ~ -.,, k"nlha • c-...-rW&o. El n:.ull8du dr .. 

~ podr1a _. dr tal aa..Ao lflM' la~ ,......._... .... , cW un &Jt.., rrndant--.0 ~ _... DD~ 

qu.r la dd~ pu:nrdio pisa un Ululo n.J un ahc• ~· t"Slabk. Dr hrcho. punir ~ qaw rl 

~~dr-~~9d"~C'pl'l"l.-....mrl'kC'"C'Tt•. 

s.- pueda.~..,.~ • ~ pn>hMTt-- Vnn~· • po.•lrn•- "'"-~-~ .... 

di.fcn:ncia a:9T .._ ~ y - mrdi9m P'Wll •w-• .;,..... nr..Uv.:• n...to ~ i. 

~cnncia ¡pRJlllftlio. El.........,. ..U ~ ~ ~ dr la. du:pr7w~' ~ dd Yak..- llkdio • rJ 

~ dr b ~.ya qaw d cuadr-9o • n.&alquWT m..wnrru rs 1m ni.nTWTo p..~ o raalu. E.ta mnlidl. 

........ 

_J. 
N 

~ l: (R.- R,)2 

a~(R,) e11a.~drlmdin:IM"blk>C"TIC'l~•t 

R.. ni d ~ drJ k"bYU 'C'SI d prnt.-.do t 

ii., e11d~ftllJIE9"..ludcJ•"tlvu1. 

N -rl.-..,udr.mctr-. 

(2.:W) 
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~.-1u ..... ~ .. ~~---.-k.dr~ ........ utd&z.. .. ..u 

~ cpM • .....,, ... ~~.n.a.na)"Driadrk-.~ ...... ....-n>~~y 

...._bes.- ... .....__ Ullidmdn qmx le~ oriPaaJ.' 

(2.31) 

~fbrlalala (2.30) ..., ... ~aad~aaqurb~~~b~~ 

_,.. kd. ~~La~ (l.3~) pftDlik caku._ b ......_ ~ ~ eJ ~ 

~eDqllC'laJ~ .. ~. qur-_. ¡ ..... ~ bn"ft9oll. 

N 

I: 0.2 p,. (2.32) 

Hi &o. ~~rtr &o.~ cvyo"-F-dimra ~no__,¡,....._.~ 

c. ~ ~ ._ rnnlilt. drJ riD90 rdmwo C'Olll ~al~~· LA lftsta 

~ ~ ... ~. ~~~ drvmriacioo. qur midr .. dapabOn dr ... 

v.ruWr~ra.iva•a.i~~ovalar~. 

ª· V(R,) v. (2.33) 

R, 

V .-. ... mrdida ~ dr le~ con rnprcao • 18 malia. ~ trtiJ ,_... 

~ .... di.ln"bucioal::9 dr ~ cumdJ i. ~. mnlicióa di6cft .. ~ ~ ~ --
(3) Sd-..J litu.a.,tJ~J ~ ºUodnnPc.tfut-nw.-y.W~An..l~-. 

Jotwi W.J.y ....s Sona • T 997 • pp 18-20 



... COVARIANZ-A Dt: LOSRENDIMIF.NTOS 

Uu diknnir vaklW ~ • qur .,. ,,...... r.au1w • n ~ dr ___. ~ u 
~ ck dos ~ ~ mrdsa la vwiao._-,on awaakmara dr IM n..a-~ dr -

raiprcliv.. ~-

N 

Cov(R,;RJ) E (R ... ·R,) (R,.·RJ) p, (2.34) 

0 9 nia~csattk..~ i yj. 

R 11 a d rcndimledo dd .ctivo i ca d pcriudo l . 

a,. ad~dd~jaJd~t. 

ii., -d~~..to~d..-'livoi. 

R J a el~ opn--.dl> pm'9 d activo j . 

P 1 a la~ ck QlW UCt.ST• d C"Ya&o. 

N c.dwudrulw:sw ............. 

N N 

n., = l: R ... R,. p, - { ( l:. R .. p,)( l:. R"p,)J (2.3~) 

El~ qur ~.a l.todencbo dr la~ ai ~ pruductD auz.. Si w--aiza con 

drUJlr t. R>naa1la (2:.34) punir~ d n..,-acadD dr a.~ y..,~ m d ricsF dr 

una r..-tn-a... Lo.~ dr la......, mrrin pmit.iw. ai &c. clrsvk-. dr d ~ dr ... cb ~ 

C'C'a~•-~nmdto.-_.,._os--lb--o ~.1-.n~ckcparunodrb~

,._itivo y d otro IX'IJ*livo. el n.*i1<>po11dicdt thmiao C"3 nr_.;vu. El hrdxt dr QlW .......... cksvk.. kcln1 c-1 

dmtinl.~ (aft'.llSIO~~ ).ruin-..qucai bchv'°9.~si---~ 

~ ac- n'ftdina.a.n. ~en r~ op.-.a ( cu...to 11no "'~el o1rn~ ). 



K~lta rnau...._ ~ us.i vllk• p:•iibvo dr la Cll.~ _. p-~b:u-a kda ~ qa. ~ b 

___._ ~-'"' (2.34) • '" 'l"M' fno.~a fl'- s..- .. nmt.n~ dr ~ ~ ~ rn C'I 

IDÍlmll> __., ni pn_..,. Un Yak. ar.-;V(l dr la cc:-.rianz.. indtc-...., que' la vmrieci6n ~ -

prodtacir en 8Clllld&.• ~y un vaJ<. proÚIJ:aJ a ces-u dirbn'a u&ap"~ CUIDO~ dr ~ ... 

Oucti..cionni dr "• mm~ no_. pn•....._. en funnim •Ísk'nl&llca drl tipu dr a-~. En --.is . 

.. ~ ir9 ur-. mrdid-. drl ...._.,. dr C:.:~C't.ción que c-.0. a1lrC' k• ,~ ....... ~ -· 
Punir ~-- ~ .. incluiliba dr llCCivo. C'V)'ml ~ .. ,......... ~ ... 

~ •• ,,_.,. dr w ~ qur k. ~ • pk"9 --.hilil..m"• k- 1c:aalb.-....... dr .. mi.na. .. 

climamuir Ja~ poi' la ~(In nltfT lu ~ CD la rttilabiliclmd dr UDO dr loa ..UW. Jl'l1lf 

~a.......,. opun11o en la drl ..-u.• 

La fOnnula pm• la~ dr .__ cwnna ~- mv..tán.lo i- f*vp:•c....._. • 1 y • :? 

dD. ~cu.Inquiera 1 y 2 • n : 

o 2 (R) = o 2 (x,R, + X:iR:!') <:. x,:- o, 2 -+ X2:' º22 -+ 2 X1X2 º12 
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llira.......,..... t. n.m--la qur~ rlr.a.latlu• la~ dr Jo.~ dr ~~· n 

~enk.quc·-t...~-~- •, (i-1.2, .••• n) ddc:'tlplilal.puldr~: 

º<Ml = º:!<,=,••R.) 

Lx,2a,= + 2 E :Ex, x, a., (2-36) , .. 

E. poeibk ~ (2.36) cun Qlc.cioa a-na.l. 

012 012 º'" "' o 21 o 22 .... o ~ " 2 

o e R) 2 - 1 X 1 X 2 ... " n I 
OnJ On2. ...• on= Xn 

Si w siGlboliza X 1 
- 1 a 1 • 2 ··· • n J aJ ~ ~ dir a- prvpo.-.cilm •Y 

012 012 .... 0ln 

V= 021 022 .... 02n 

Onl CJn2 --- O a2 

.a. .......... .....V..dr~y~~ .. .....aoo---a.~ 
•e•· C'OPll>.¡~; 

o,Rl - X• V X 



!l. CORRELACION D•: f,OS RENDIMU:NTOS 

arw:n~ 'flW .upmr9a .... ,., .... ..,._ .......... ~ Es d .*sa......, cvid"~. ~ lior.81. 

ddi:mdo.t C'OnW' aitllle ; 

oov(R,;R,) 

p CR•.A.J) = (2..37) 

a(R,)a(R,) 

p• = (2_37•) 

J) Q C8 d cud"~ dr c:utti.ciou dr ; y j . 

ª• a&a~acrriyj. 

ª· ... i.~ ........... dri. 

o, c::si.~~•J. 

E.ca nwdid9 dr ~ ti.cl:R ..._ ~ qur .. t.nt:n prdcrida. la ~ Por 

~aqpJo 0 ~ ~ ~ amT 1 y •I C'.achaiv.aM:dr. S1 p" - •I - cfKwo que Jos 

~ dr ... dl.. ~ ~ \n9 C"C'l'1Tiacibn pcrfrcta ~y .;....,me. qlW d9n' kw mismio9 

~ tllMI drpaadcacia ~ linr.&I tal qut cuandl> uno dr tlk.. C2Tl2 • d viro ~ oi un. opcdfica 

propurción.. En c.-u dr w. p .., - 1 w -., '-~ pai'rcu p..llribva y ... ~ Jinral a taJ 

qPral~l&hOdrdb ............ lot.LT.-Joeruom~~ Si Pu- o b~ 

.. ~ irrortt~ ·~y ..... c:iOiAc U*T )o,. nn.n---..... Upo dr n:laici(.n ~ liraal. 

cu.ndo> mu próa.Uno a J _. cJ val« .a.oluto dr:I codicinJk dr ~ linrm • rn.yc.•..,.. J.~ 

de b ra.Jin~ •~•._....-too~ curVurM ck ~ liAral. ' 
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Dr (2.37a) _. datuce rp.tc' t.. ~ p.-dc ~ ~ fuacióa cid cod"lcinl&r dr aln"Ci.cioa 

Jifwal~: 

a.,= J.">., o, 0 1 
(2.38) 

a........,.• ..,...,. (2.38) na (2.36) - ~ '*- fbnniui. ps-. d ~lo • la ~ dr ao. 
~ .. tm pore.folio; 

ª<R>2""" ª2< IE_I•· R ·> 

(2.39) 

¿ "· - 1 

Ea.._..._..1-Rinnut- (2.3.S),.. (2.JK) ~QlH'•1d~clr-~drinwssionm 

_. oJidr por t.~ dr - ~. ~ dKb<'o rieallll'U quird. ~ pur c-1 dr ~u.. dr 

IM ~ • d .-wlo dr corrdacióo <¡UC' c-.z:Ptr dlln' t.udo.• le.• pi.191"b&es p#C11 dr d.1u y la a...aia drJ 

c...,n...i ~ca~ .... dr '- inimuu. O.In quoro 1-~y dnvto. ap¡c.. dr lo.~ di!

~ ~ --.lllldlEn•no~.---llUJl'C'Clrqur~lo-~1.-~ s, • 

._.. ... que" .Olo '- rnrdid.. * C«n'~ (o., ó p ., ) punfrn ~ ~ .... 1"09 que:~,.... • 
climnimiit" d mualo ... ~ dr i. ~ 



111. TEOKJA DF. l..A CAN.TERA 

l. TEORJA MODt:RNA DEI. PORTAFOLIO 

Lc.~~drmpik•~-~ .. ~dr~~·Cmdrla 

~dr..,. ~~y pn1rspK. clr k• aft09 ~ Dunmr c-J ~dr .. ~ ~ dd 

pvrta(olio K pudo~ la dú.a.all.t qur k'n!i.n ~ ....,__._ n.. rJ ---- dr ~o tcm::. 

dr ~ at ~olio. 0 JW'-a ~ ~ ... ~ C'"48Dih~ a.I rin19C' y ... 

ttJ.eciono co.l .. RdabiJMt.d dr la ~ion. K~ ~ ptdun DO .a'~ por d._, dr 

un ~ ... i;-..ua.1 ~.m.s-*' ~· dd riaF. Y .. ~ ful:w-. drJ ~ 

~p.irctn.ao..,.r~n-anllJldaii~9ót'l~ 

La faha Jr UQ9 di:nws.ac.n ~V-. drJ .... , aftJ ... cvnfuhoa CD n..ao qür tuYO ~ 9ft' 

"'~ R'ali.7..-da C'fl ...-utido dr - .tu.~ dr portafobo. Jt~ ~ clr 

•• -.:ioa clr fondr... p.~. ~ - ft9.llilalb coa b mnplio. ~ dr ~ 

~ao ~ ... "' ...... P-7" ·~ ~ .-... ~vu. c1r ~. lh-nk--~. 1a 

~o voi.tibilidmd clr ~,.u t. kcna dr rinF. 1 

l..a ~ a~ dd ~uüo trata aJ r-.,.o at W:nnirPI ~ E-*>ca la ~ naa. .u. dd ~ ...i- )' ~ .. ......._ dd ......... individual anilidu .. ~ dir la 

~ &olal dd puswíolk• nwUf~tu en C'aplk:"illo. pm-~ ~·~ y CD la 

~ ) .. "U • .,,-tc ... ~ dr &.... ~vu. dcl p..-.ta(oollo. llio:p.a dr olUChui. ..._ dr lllf*lll&I 

~. ~ k'Oria .,..... ~ .. drhio:tm ~ dr ~ clr ludo d __.,_ s.. cJ.::mrmo. 

~ ~dr---..dr~n.~ .. ~~drJ 

~ . ~ ~ s-- d Dr. 1mry M. ~owilzcn 19'2. y~ CD un~ 

..a..;o~p..,.. &.~Co.ks. 1 

(1) Jer.- D Cot.rt.. F......_d O Z...r-11 y Arthaw 7.1olarl '°lnv'll'srutnl Ana.lyo.ur. ..tJ r.:.rtA:.ho ~ º. 

ir-.,.~. 5-"P J;!9-JJ6 

O> H-r"YM ~ ~ .... s.~ ~o.-~al m-·. 
Y.i. Uru~ Pr.--



~ prupc~..i> ..-. t-- lr'Onc.a r-• t. cun....,icioo •~ dr ......,-uliol ópbna•. El 

..,aic6 a-~ n:iniplrj- clr pn>fll"mn~ nladr.X.. r--a c-1 ~ dr ('<...,.,..., -1.rccit.- clir rslb"T 

~ dr muloil indivxtu.&ni • lftain:.._, nc-n. udunr..._-i<ta r--a mn-~ .._. ....,,._ de- tnuk .. y 

~ dr po.>rtaf .. ,IJ ... , )"que Ulipt.~l. t.lonll"D ~~al la<""Uhlpl•lln0hdr~k>9. 

El e-a. ruara.I dir ~ ~ C"ll ~ ....__,.,. __ ~ _. ~ dr - amna• quc

rdk:;r 11U ~ ~i<-ti a~ inl:Tnnn...,. dr n-., mm .ala dr .. u414c1w:iou poi" un~ 

iocra:umeo en d rCDduwa:llo nipcndo. úto ••,..u.fx-o • pmra Mañ.09'Ítz 0 que psai .,....,. taM ~ dr 

~ ds.d. • n....da:. ..,,_........_ ~roran u:n ~olio que-~ .. ndnÍltla drsviacion 

~ dr rnadin.W....- aindrdt.111'" dr .. ~ 

~ esta n•nn• • d riotlP fuit dc:fttuck• P'"'I" M....._c.owit.r. C'"UUllO la ~ • o vwiabilid.d dr 

~.nwttidupa1" la~~ clir k-.~ ~ ~dr lanll'dia. E..._ 

fi.lolt' ta. DI.. ~ po.• ~...u~ ~I OC-.11"° cW mvnwiooo ~ pa...r.r portafol.ic. ~· El u.O la 

~ ~ dr r~bznin-..· CUIJUU la. aunlida dr ~...,. ~. cnfoco la .-:ncioo Cil d ~ 

'-i.zonlal dr cakub dr in-ven~-

P..tMndr..• rl.-1 -.fl"dacmdo ck-J riC"ll,.._~ '1 dr t.. ..._--titucW.,. dr le. u.tiVMilM• 6-C"ñ.C" al uiáana> • llarry 

Mar-kowitz ot.a--vo 'flW" Jo. ~ t:rmar1&u de-m~ &a. ~ dr la taaa dr n::ndimicsao 

npa.ds dd ponafolio tnu chvc'nÚICar sus tnuJ~• --~• • killca:dv o dif"c::n::asc:. ~ dr Utu.1'-'9 y/o 

utuW. dr ~ aJIUlllMlft&am. 

Pn-o prira~ , 9CftaJó qllC' d t.rl.t dr k"lrl" difCl""Ulks ~ m> si..U....na rrduci:s" la 

vwiabi.bd.d dr la tu. dr n::a1d1111M'Ulo ~ drl purtal'obo • si d ~ y ~o de n•:rcadu dr csu 

~ a:aa-.-~ un alkJ ...... dr cvv...U.U.. puUtiv. • C9lo ~ • -' la ~ • dftcci6u )' 

~dir-OUL~sun.an:a.n.. 

t.. dlv.::ni6c.cioo d"G."tivm c::ai ~ -~ ai d pcdafolio Cilla eiompllC9lo de Uluk• que ..., 

0uctun. en la. runr. irim:ilat • • ~ qtM' 1a vsiabilMW c1r 1a aaaa c1c R'ISliniicaao dd portafolio - ~ 

.. ~ .,_.._.,.. que- t. ~·M:l.d dr ..... -.k .... ., n.bridualnt ( dir-J ponúolio ) que' kt r~ 

útt ~ prlla.-ipt..-. punir ~ c::nlcndido n..u facilnlnlk- si n ..... ~ Uh ~olio na.,ar dr de-. 

mccit.~ curJ i.,.J stuna mvatida n1 c-.-da utuk .... 



-
Con~ piawnJ ~.tu •p.tir .,....,. valunos rstan pnf"raa y pnativalllnlk 

COl'H&.c· '• ~ ~ • -~- dr ~· <"uat11rl.o.• ,_,.aun...._. ~1 <*v t-:t lo rnimaa>cn 

~la nm.n. JlR'P.~; y un9 "'~' •imit.r cxildr n1•ndu ~-

p~ la~ n.&0a dr Ar11plictd•d 0 ~ 18h.t..n _..__...,. 'I""° cmia utulo ~CD 

U1aa norma~ dr alz.- y bmii• dr 1..-&-~UllE9. ~. ~ ~vma _..ali. 

de com' ...... pcflafolft dr d.J9 utuk-. 

POI" lo lal8l:t • pma c:wlla t1111lo ni na:eurio ~ ~ n..U drl ~ ~, wa 

~ .......- drl ~~y una~ drl ~con cw:t. <*oclr k.. tttuk&. 

TaDcndo nla inf'~. Mmt.owitz. rno.tro n1 quor- fonna la ~ ~ ~ _,. u.da 

ps9 cak:u1-r 1m1 ~ dr pgnaíobu9 óptÍ:nk• (el_. n::fino a~ cumv ~obw ~) -

El v-.¡o dr ~""9'itz tuvn 'l'M' ~ -..~ a crttka. tm11o dr puna.. dr viilla kOric:Oll 

~- Un .n-io pn.>bk:ma rdaic'k'Gll la hipo~is dr qur invn'sionistaa ~.., '*™·smrmr 

~alricwF. 

Si:n """~. ~~(to~ afio. y <f'M' .n-1a ~ n1 C'UIEda ~ la a:iim 

Unp.'ll'tanl.r ~ d ~ dr la trona aadan. dd pc...i.f"olio , c. C"D si • la ~ ~ 

(o vananz,a ) qtM' n la mnt.c:lm mu~ del nes~. 

~ 1 .. -.1 n---., Mari..l-i2 ~wn&r utilizo la vulaailidad dr ~ ~ COIDD Uh9 

p'8 ~ la pnobebk vuiabilid.d futura dr un. tu. dr Rndirnic~UW• dr utuk• alrnlrdol' dr la rnrdia. Pero ri 

un DJVGWOI" no ra¡ulc:tt dr da bquidr.z y es un JITUl po.~...- dor Utul°' • c::nh~ la vui..ilidad dr ~ DO 

lir ~ ~ un ri.eii19P. Mq<.. diL:-bD , ~ esar caMl • la aMStion cid -.-o ai ~ d 

rna.iano precio ~ y no .u povision&I 'YVlatilidad. 

Un ~ quc- me P'~ ._-~:in ~ ir..~ oi q1~ k• ad1111n-r..t..-.cs dr ilrvawi<MRll tM:sx:a 

ddacullad en ~ 1- ~-- ~~. Tan:~ , mi.amas ....aa.i.a dr uw&o. y 

adiaa:iaWb•k4'.-. cW porwf"~K>. ...a.,~ .... a~ ... om i.... dot rftll'linun1&o ~, no lo -'-1 

pu-a C"Vatu.r los pc9ibka ~ dr nn..- dr in•• ~vas y oi alAJ.ma9 ucas~, lnCn(19 -~a 

aJtimm ~ r:dl"C' Utuk.. 



•• 

atr-. ~ rn d ~ dr n.. ~lu n1 .._. mi tollo~ ua ematiio a11 d ~ 

~ qur ~iduam ... ~ ~ dr poMWni mub---. ~ ,-.......... ... unlllm • 

~ rl ~ ~ riai• 1 • UkJ. E.da~ ............ un lllm)'Q' ~ dr dUcub 

~ fla'r"y M... dlfjO cJ.u nk>. aJ ~ Cl'IC ......... dr 100 utub ~ dr 100 

~~.IOO~y~~ooo~t 

El~•ainoma.. .-...~b~drc..t.Utulo•b deua 

~ tarlior dr pnciol • ....cwto 'Y • mir _,.,.., .. sp'tci'--= ~~ .,.,,. dr c..t. 

,,..._. a c.d. o1n1 ..... F-*> 6ar &las» quir pcn:ailib "" ...;c. --.oUo t.-o nt &. tcicwta am:1D> a1 la ~ 

dr la 1 ..vo.. dir s-W"ol"'-. 

(~) H.nyM ~- ·p~ ... Xlece-. F~~of ~

Y•I•~"'"- 19W. p 9't:t 

s.,_...l'Jnn¡>l..:td~ho6-r••w:r-1r~~un~dP1000..::c.orwsC011:1lS1Ct.~-Mrl• 

~--~ 1 QúO,~.,~. I OCIO~ o~ .,-..s. .y <&99 j.00 



2. OIVEK.Sl•"ICACION AL•::ATORIA 

C."'uanduo ~ .r .. -.u .. UQ pvt1.afob.,-. ~.t..> a.k11k•·lAl11r::1~ a .... -.caUllCI QlM' M" V-* • incluir c:a ~I • 

- dr ~ 'l'llC' a n-bo:t.a qaw _. mnnrnt. rJ nunlCFU dr .... ,_~ quor &o componrn • la vw1ecion ( d 

...-.., ) qlW t.llra -. el r~nrhnDn•u ~ drl aalmnP ... vn""• rirduead. drbKlu a un á.rdo • ~~ 

quir _.~al C"Udl'~ S.. Ouctuacionn iartividualni dr &<.. a-rumncos. 

011Ea 0 que-el~ upKv pnlCtSa ~lizar el~- - ~ ~d 

,.._... ( o~ ... ...........,. ....... drl ~) dr t.- rm.n- . ~ un. di--U-=-cioa ~ podr1a 

cal'f"JCWW • dimdr QD u,.. dor visea trOnC'o • ~ imuitiva f,) ak1ui.-.ria. 

Üllc' a~ an:.,lica el~ dr que- ur19 ~• ~ sx- 20 9Cliw.. ~ 

..-0~ la snrtad del nr.111" dir ~ ~- po.11 JO .. 1,j_,._ Lo ~~"O dr c9lr cnfoqu.r ~ 

¡,......_ d d"rct.o dr 1a t'<lln'~ natt W. ~ dir ~ .. qur '-'..-..,..~ el ¡x.tafolto c:a la oblcncion dr 

~dr ric:sllU porcbvmal'~ 

Sin ant.r,.o • ra> e11 ,..¡b&r ndbcir rl ric.,it0 dr un pr~1.afobo t-t. un vaJc... dr ~ a traw-. dr un 

sl...,W ~ c:o el nClmnu dr ~ cpw lu nwsfunnan.. E aDtr un hruiU' i:nf"aiot pt.1" clrb.,;o rkl cual 

au pordr ftduc:init-~ ~· p.or nlnliu dir la dtvaiu.fKat..·1011 ~ia. E..v la::ulk' ~ ~ d llivd dd 

ric91a1 ~ (u dr ~). rl ~ 1a> s--dr 1h""11ÚK"anir ya..- afn.-ta a"-.._. ... ~~ 

i~ P.,.. lo....._.,. , el ~ dr la vmn8bila..t.d dd rrndan.Drt•u •J'M" punir ....._ c-J po._...,.OÜU ni irl nalflP 

rimlnl.-lcv. 

Pes ocru a-lo . d l'Vsflll> ~ •i punir d1Vft"9d1e__. ( rcdlJcinc. ) o~ una 

-Wuc:tur•cibr• ~ dr HU p.'111"'-Íoltu. Conf'..-nar - vm1 ~•do~- aJ ~olio, - pMdr nducir 

.__~~-~-

Cl....:ID.r ....... ~ ~ vU.-- al)'U9 ~ ~ -~. ~ 

~~-.el núa..u ck ~ q1.-c ~un ~c>IM•, n-- _.el riftip drJ ...-....... F .. 

Rlm 0 pawdr ~ QIH", CD e.ta hipou:sU dr inn..n-t.~ , rJ ~IJU sir mrpn>Jrin. a CCl"O aJ ~ d 

~dr~. 



s•rn~•.lasd~~---~rilkal.al.....-a.b~dr~. 

dcwlr- ...... ~ .......... ~-........,.--·~~-· ,. - ........ .-

~"'-"'"'-.Y• rp.w rn k-.hrdlo9 .. ~pmwclr tlb t9laa ~....._pos~ eMr"r •t. 
unJD ..... iadic:.di.• dd r~ ~ *1 ~. S&sar cdUIL"Clf la CUC9bOa ~ clr si mm. en 

d ~- ... ,., - wnÍ"l'M' .. ~. ~. d ~cid tSamrn> ...... to. tr9r ~ 

~. C'9la ~al~~ y• qur ... IK'Ua'1k>. lo qur indica cf _..._,, coa.-:m. 

~ ._._..Y-!' d ric:waio al ....-mr d ...-..O clr ~ Sio ~ • ¡puede- ...,,...._. quc 

~dimlo~dr~d-.oclrdlaatu..-~d~.-........-. 

................ Jl'C"~·~nhoelque~ .. ·~·-~ ...... -.--. 
~que k> ~ hlD ~ quir .. dica"::ia ~cid~ ftl d -...no.~ 

s--ndaaw::ir d rira~dr un~. e.~• 

Le~~ inauitiva. que ................ al~ dd .-....rv. taab ..... 

~ .... ~ p1I" d ~ clr ... ~ ftl lo qut. ttdlx:ciba clr n-.,. .. re6cre. ~. 

es CICta W":Z. IDftJUI" la nduccióa ~de..-..., que pruparcioc-. caicl9 Ululo qur _. ~ • la~ 

~ ~~ IJrv.ru. por~ ... ~ port.úotic. ~. drbido. que: 

La di"a~ ~ ~ ~ ~ dr u • · •o dr infbntw:ioa ac-tual.izada dt 

mm aa1Jtilud dr Ulub. Jo que~ d ~clr a. c:a\O'L 

l"- pol.lliica dr invenion qaw pr.-r --.::ioa ~ • iacnn.-ar .. ~ .. tmaloa qut 

lo qut ~ drri'V96 en a.~ drl nmlimiallD ~dt la C'ata"a.. 

lJhlpbca im. ~ r'CSllicrioo d coloc# J IN cid~ aa cadm Ululo. 

(4)~1 lilEQJ.t}"-'tanJ Gn..t.a ~Pardol..~-.t----~·

J ..... W~....ss--. 1911'.7 pp 27-M 



.J. DIVERSIFICACION DI!: MARKOWITZ 

Ea kw ~ dr J 9~0 • flany Mari.OWit&. dio ~al modelo bMico dd ~olio qa.w aa-a. a. 
-.c1r&akd1e~m:l~-~.ruvo~~ ;r •wb~dr~ 

y"'-9o. El tui. d ~.,.. ~ (~ d ~· ~~ • pondotio. M0191r6 

c"e«ie ··w por~ ydr ri-w wa. a.~-~.._.... ,._. mll.cird ne.., 
dr ..- c.1ln ,_...un m-nor. 

~ ~ ~· ~ dr pul1mlotio diciemt ~ -.w• cp.- tinJr d tttm1llr riaF psa 

ua~~. od ~~rJmayor~apn.to cllldoamai-Yd drrft90-

i..o. imru · -.. pudrun iickD:ific• un ponafolio d"~ pis-. aipttif'tie*" 11U ~ 

-..nido y~..,~ C'Oll ~ nn.d dr ~- AllEiio*Í • ,,,.._,~un m-J 

dr no., dr pol'Uf"otio 'l'M' ~ ~ • ~y~ d ftDtimiaJlo nper.do ftl d pol'Ufolio 

pisa ole .aivd dr ~-

1) Ac:q:ila d tadimicnlo y a 9dvawo aJ na., . 
2) AclU& ...,...;,..1nieyte ft1 drci.K- dr ~. y 

3) TCDVI ~ ~ ~ m&Jtirniz.. 9U ucilid.d ~ 

ÚllO a. la utilidlrd dd ÍaVa'9or a ... ftmacióa de~ ~y na., . b .. ~ 

........... de da:::iDOa dr ~ EJ DJOddo miila.o ala ~ en ~ ,,_... d rmdimia:ao 

_,....do y d rifttwo dr un portúolio. s 

C~)O-ia:.P 1--. -is.---. A.raoal,.._ --1 ~·. 

Sahn WJcy A $a<w 1991 A> 626-61• 



3.1 f'C>RTA.WOl.IOS CON!..TFrUIDD PC>a IXl8 ACCIONES 

Cumu ~ cnlalda". L. cmtaM ~· UluJom. y...- loa..o •-.~loe áecu. 

91CM:~al~k... 

La~ ..... ..,. ·01 ~ • ~ iaclu)oe ~ IMub cwa....,.. oondk:i6a positiva• 

fiadr~d.....,cad.....,-oliona~ ..... ~dd~ Eas:mr-.1 .. edl-rmM 

~ -- la condaciba dr Ulub lllD d p:.túolio .................... cmtd&. • 

e~ unm~qur~&. mub.Ayo • ......,• 1oacua1n ~-

~ciena. ~ ... ~.......,ellm1l~.~ .. ccu-=ibn (1.29). poi.-: 

(3.1) 

- R. 
51 

a el nDlliaUenlo ~ aa el portmfulio. 

X A al a. &.-cioa dd posW°oaio ~al d.,._. A. 

X B a1 a. &.c.cioa dd pw1af"olio mwatidD DI d walor H . 

RA .. d~npawdo .. d ....... A. 

"'i 8 a1d~npnwlon1clvaJ<.D. 

Ea ailiciOa. ~ ~ tams Ull9--...... al cia:. pes~.~ .. 6.a:::ioa ck- A y 

.. tiwx:ionde R .......__... ...... ~.o-; 

X 8 = 1-XA ( 3..2) 

(6)o...s..t6 F..:a-y~J ,_.-.. •s.a..ryAnal~and~...._.... 

Pr- J.kll 1991 . ... 642- 646 



-
s~i.~ (3..2) ~ (3.1).podl"s:...•~d~~n:1sm 

~olio dr cb Ululo. C"Oal10: 

N~qutorl~_,_.....,eatl~uho--.~.-.... .......... de-b 

~ ~ n. b tll:Ub iadividueks • y qur t.. ,..... .... ........., ..._. ...,_ Lo...._, m> a 

----.. - drl - ( - - dd - ) .... -· omm.- d 
riaF ck -- cmtaa am do.- Ulub COllllJ; 

2XAXaaA.B)11"2 

Op .. la~-----dd~"'dp:ll'l.d"olio. 

o A :i ai la~ drl nndimic:nlo en el utulo A. 

o 9 2 es la v-'-v.a dd rcndir:uiaao en cJ titado O. 

a AD a la~ n:.DT Je. ~.ni datado A y d tirulo e. 

a P = f X A -z a A 2 + ( l ·X,,,.) 'Z a 0 = -.- ::: X A ( 1 • X A) a A.O ] tn (3.3) 

kccucrdimr dr (2.37). qur o AB == p AB o A o n do:.wtr P.....a ai el C'Od'".aa..r dr C"AT'rlac:ion ame 

io. muloe A )' B. aaoaca la n:uaciéoo (3.3) ~ . 

l.a drsviecióa ~ dd pqtaíobo QD al • CD ~ • UD prOlllldio 9imple ~ clr la 

~ ~ dr cada tilulo. Lom ta"1nino. dd producto cruz en..~ y a- pucwka · 

C'9tal • nt ......... • .. .....to...,. P-. un~~~- dir n1a Ra.cioa • ~ tr"e9 ~ 

npectf'IC'C9 dr ~ ftlltt valvns. 



~ ... --~-~.,_..vat.........._,dr+I y..._....._. •. 1.Ua 

~· •• -~ ........... ........., _ _,,___~--- .. ...._.. ..... ,,.a.;...-1 

~ qur - ~ .stn~ apl.lftk9 i_... <*o. ~ .. ~ ~ dr ftll09 

CWJ9~·---~~dcw»em.-d~clr~ac:no.C ., wm*

~.C y s.~ e tinw-._,,............,........,.Y.,..-rs.-...._. s. 1 

"-•· 

Si d codic:iilmw a~ a +I ., ~ .. ~ .,_. d rinreDcld pgl1ldOtio., ~ 

(.1.4).-~. 

N<*9r qur b tft'll:linoa.dldn>de b cwdllllai t:iimn1 le fonna cid bim'lllio ~ X2 • ::Z XV • Y 2 

y.~~C'!PIDD: 

Y• qar la~~ cid~ m ~•a. raaz. cuadr.da pgsiciva dr ella~. - ..... 
ap"" Xcac + (J-Xc)Os 

(1)&t-.nJ EZi-r•~J On.t.l:r ~~n__,,mldtn---.~·. 

JohnW.i.y..-sSon.. 199:7 pp J..._..S 



.. 
~qurd~~aiirl~oho.• (3.J) rs: 

~ nlk -.laJ. OPlll d ~ clr nlml!:a.cioa ¡,....i. + 1 • do.:.., y d ~ dd pxtafoliiO .na............ ......_ mJ r'-9o )' nn:trimilmlodr cada tlbdo. 

___ p_ ......... --~-~ftl--linram::taCDeJ~~ 
XY (.-.....y~u~ti ). 

Enak'~dr ~ pak ~ • cJ ~)' .... .,cid porlaColio ft UD 

pn:iaadío ~ dd ~ea b vaa- individualra. No t.y ~ aa d "-9o p.-~ 
--..ueuto.. 

O'p - Os 

RP = (Re) + 
Op - C75 

1 (R •) 
0 c - 0 s 0 c - 0 s 

Re- Rs Re - Rs 
Rp= Rs - (<>s) + (a.> 

<>e- ª• ªe - ºs 

~ .. ._ .......... _..._ftdardoci<_.., .. ....., e,. .. .....,• a. .. ~_..........., 

........... Wci6u _......_._ 



... 
C'~ ........ __... (p-·I) 

.-v .. ~~-En.-re90ladl9viación~dd ~n (die .. ~ (3.4) coa 

p- -· ). 

a P - ( X e, n c 2 + ( l - X e ) , a 5
7 - 2 X e ( l - X e) o e o 5 J tn (l.6) 

~-~ ...... ~~..--- .... :•5 ._ Eltamiao~dr: 

-~ .............. ~ .... do.____._ ....... ; 

" 
(3.7) 

llaipult'9 ...._..,. ....... ~ ...... oililaxs -apaiióa pma o p y~ ....... ~ .. 

-.-.....o.._¡von ............... dr .___,...._ ~--Yalida~cumadod-.., 

clilndD ... ~ - pomiliW&. 

Alll • e.ta ~ ca ~ ~ cumadcJ .. lado ~ m ..,..._,_ Ya Cf11C ..., a 

..-iliwo~d<*On~ (~cumadu..._~ ........ cnu)~My-~ 

.-. ...... 1~y..-... • .._~ditt11Uh C y 11.F..-~-Dm'Y 

~. 1mprm.n. 9IE ~ ~cm.ea. -conda':i6a dr +l. 

~....._me__.~-mir.naa~ oP a ...... ;..,. Xc- Al~d 

~- .. ~· .. ...._~ __ '-ci69 ... ~_._.._ ... ..._ 

na-. - 19'8 ~ Clllft!liOodr o p. 



C..3. 

________ .. ,__ 
(p - •> 

Le~pma~mid~~-~·pno..-.e..-d ....... 

... ~ ....... ~ .. cspnwiOapmaa.~~......-.. 

oP - ( XC2oc' + ( l -Xc)l ºs2 )lr.l 

El .............. timR d......._, riDp pilll!de ... ~ B1 ..-al .. ~ .. ___.. 

.... e1.-...: 

r .. ~et.,.....• x e 4IR miamiic:t a1a ~.~a...--.....• a1a COD 

~· Xc .~ .. ~ ...... <9'0.y ~,.. Xc. E.-..:-• ......... •: 

g o P 1 2 X e o e? - 2 o 5
2 + 2 X e o 5

2 + 2 o e os pes + 4 X e o e o 5 Pes J 

2 [ Xc'l ªc2 + ( l -Xc)2 ºs' 2Xc(l-Xc)ocos Pcs) 112 

ºs2 
- ºe Os Pes 

(3.9) 

a¿+ a 5 2 - 2oco 5 Pes 

Ea et*: .....-r C9D ( p - o ) .., _ ndllicE. 

ac? + 0'52 



SI 

0r1...--•btr"e9C9km~.-m--..---- ... .....-.-.c...~~ 

~ • .,. ................ ,....,..._----.. ~ ..... Ulilii6ld - - VÜJr 

~ ................. ~........ qurt.ra d <*O. Ccm~~....,,.. 

kw clrlm,,...._..___~a--..~ilna9aoonc..t.~;pm~ • 

....-.., d t-edilD clr - --.lo • ......._. c:omplfto ~ dd ~ en d ___., 

tllulo. ~a.-=-.. ~ m _.,. d dd '*"° 1E9 t.;o. Clla ~ 080. mo lhmy rea.ci6a ~ 

b CD b dl:J9 vslimim. EJ ........ Ulilidmd CD la ...ao _,. pB"llllitin ~ d cid -...to 
.-... 

Ea a. fi ... 3.1 - ....-.. ... -s--.. ao. ._ ~ dr ~ dr __ .__ ,_. -

...-... --
/Wlatt:IO#t •llll'r• ~_,-lo ~aáo y "-""CK'IÓl'I •ltáriácv á. ,..Jtdi,..,•'llo J'G'A VGl"'lo.11' 

eo~/k••n...,. ~6'1 

... 3.1 



c .......... ando. oc.~...--....---.»_..... d ndllcir ........... d ~

~.. e;+d .. ,..nafolior.--..-~-~~· .. ~~ 
dr b 111ub. Como U.-. vail1fts ~ ....... a la cmwr. • su riesp pllft'lr ..- ndl.idlto • pdO DO -

............. ~ dr.-. valcm a.. ~t.ciQa pc:rirda .._¡v. ~~el ..., 
e F ll&ii.lna9c'. P«n> ea d nawlo real • e--. ~ rJdralW MJG ...--. •~ d ODl9'W'io • to. ~ 

........... ...._ .,_ COl'Rlacioa ~ ccm c=-19 olrv.' 

(W)O--mP. ,__~~...s..,..._..... 

J.-. Waicy a S... Kl91 .... 63~1. 

,.., ' , , ... ~-·· 



- --.. ---- ---- - - - - ..... _ 3~ '"·---- .. ........ d ........ ·-~•.-ni.-ao..Lm..-- A.B l' C ~;....e11~ 

..._...,_c..t.~•-~ A.By C. El ..... ~ AB ~ ............... 
~do ...... ..-do A y B.d--.. AC ___ __._ 
~·A.ye,, ____ ., ___ .._ 

.... ..__.. ... .__ AB
0
AC y 8C -----

-...-· ..... --~-~-- ... +1. 

(1 
\• • 
' 



El~ps-...-.~li&ma-. .. ..._ .......... cl~~ckl~~ 

n11a~(Z.Z9) 

:¡; X,R, 

·-· 
La~~ .. ,.......,. ........ cmm> ..... dr .. ~ ........ -

----. - ~ .. ~ 7 ... pupwci:::w ~ ~ d rim9D ·--
-=---Ol9sntllub ( • .~.3) ~; 

- a• - ___ .. __.., 

X1 - ~ ............. ~ .... 91Xioa ¡ 

X:i - ~*9......-lalllll~m .. m::icióa 2 

x>-~ .. .......,..,.........,._ .. ~3 

ª11111- ~·~~-.n.-iyj 
a 1 - ....___......._ ... ~ 1 

C1 l - ~ .......... --=-- 2 

ª:1-~ .......... ~3 

~ ... P., cr,crJ""' CON• - o,. 

(3.10) 

·--~ ... d~ .. e1.-...no• ........ ~-~~ 
..,..~ ...... ,~ ... -..-..o. 



1) ... .--. 

:;t) N clnnr..--~clrb ............. y 

l) (N2. N)/2 ~ (~b~s-aclr~dra.catn-.). 

oomililucioaclr ~WM. • _. nqucrirM _._,,·----~a ( N 2 • J N )/ 2. ' 

N~dr--~qnr NGnMwodr~a _d_.,..., -(N 2 • :IN)/2 

10 6$ 

$0 1 323 

100 $ 1$0 

1000 $01""" 

(P)~liF_._.aR...n.JJJ ks.._. ·~An.i,___.~_..._.. .. 
"'--- IWJ '991 pp 6'6-6j:l 



4. CALCULO DE LA FRONTERA El'JCIJ!:NTE 

U..mna. (o~) a~~ ....... ._ .. .__........_.,.......,_ 

... _...._, o ..... -.a.. ... ca.r•.-...,• .. •~~.....-..n~ 
_.......,.,~ .............. ,.w~dd~*-----·~--· .. eclivoa ... ~-~ ........ -~·· 

L..._.~-d~-~ .... ..._ .. ..,...~........, ... 
-~•......,.0 .. -. ....................... ~ ........... mR~ .. ................ _ ......... ......., ..... ~ .... ----- ...................... .. 
~ex19d_,_............_,........,.o.-r...., ... ...r..1.~.....,,.d ............. 
~d......,..,oamd.......,..-..,.0-.-.la~diciillm•~-d~ 

~ ............. d ....... 'ª 

lA~dd~ ...... d........,,...,..,. ... llhd.~.......,
....-r ........... a-..... <:qg;)m..ac: 

o.doo d ~..,....,.., dd ~obo E ( R P ) • calcul. '- popaccicm • 1 que~ 

oP2 mmilno. 

O p2 - I: X _2 O ,2 + 2 l: l: X 0 X 1 O 11 .-1 , .. , 

(JO)eru..14& F-*- 7 a-..ad I Je.*". •s.a...,. ~..S......,__~. 

Pr-H.IJ. 1991 pp ~ 

(11)0-._P 1--~ .An.J,,_.n.1~·. 

Je>bn'Wik)A S.-.. 1991 pp 641~2 

(3.JJ) 

CRMoF> 



.. jillo. 

y 

EcRp) s:: l: x, EotoJ . -· 
I: x. - J 

(l.12) 

c1t•----> 
(J.J:J) 

~,,._;.) 

57. 

~-~---~ ••• --... .. c.:t._,•au.~Lm~ ....... 
...,._._ ... ~calculm-d..,...•a..~- E(K,). o,2 7 a ..... -=s.d~ 

~7--~-- ckmidil_, ... -a.... .... ~-~·b 
~-.. ..... ao....-•9t"livu.CllaECC-..-d~El~ ..... all...-O'* 

...._ ..-...ico, a ............ dr mmimc. e líe· h qur punir ~ pm d ...nodo dr b 

..... ,. •eedR~u 

El~araot-rilnplic8~ (3.ll), .. jdoa'-&:.n1--·;.,.,;-•(l.l:J.) y U.13). 

lA fi-=i6n dr ............ a; 

F = l: x,2 o,: . -· 2I: I:x,x,o,
1

-+-). 1 (l:x,E,·Ep) 
•• 1J ... 1 

+A.,(I:x,-1) 

&-'r,s--...__ .• ._~ E(R,) por E,. 

(12) ~J_.....,.._... Vl.-.Adr .... ~•,.H.,...~<>r.-. 

• Sdea:.6ndr ~ lna-~ a t. iacwta.t. la e.un• 

(3.14) 



-
A~clr.._,..._ .. ~ .. F.e~*-ruO.r ......... ~qur 

~--(:J.1 .. ) 

+xa.2 a,?+2( x 1 x 2 o 1::z+ •.. + X1Xn01n 

+ Xn-1 JlnO-t.n) 

+A 1 (x1E1+ ... x..,E .. -EP)+ A. 2 ( x 1 + ... + x .. - J) (3.U) 

c~~ .... a.~•--~loallo~e9Cflae• ... &..todmlm 

-...-.. 
.!.,E. - 2•1°1 2 + 2(•::z 0 1::z+ •.. + ªcaªta>• AiF.1+ A.:z-0 

6 •• 

.ll - 2 • 2 o 2
2 + 2 ( • 1 o 12 -+ ••• + • n o 2n ) + A 1 E ::z + A ::z - O 

&•, 

~ - 2 ªn°n2 + 2 ( •1 Orn• ... + •n-1 ºn·l.n) + A1Ea + l.:z - O 

6an 

g_ - •i E 1 + •::z E:z + -· + •n En • EP - O 
5 A. • 

..!...!.. - •1 -+ •:z • ... + ... - 1 - o 

'"'·• 



~.-....v • .........,.-.r 2 tmt.. -~~- ........ 7 ~ 

_......._._._... .. ~..._ .• ••2 ~----a.a n+2 ~: 

ª 1
2 

• 1 + ª 12 • l a In • n • E 1 ( "- 1 / 2) + (). 2 / 2) - O 

ª12•1 + a,l •2 ..+ -· + ªm •n + E2 (4¡12)..+ ().7/2)- O 

----- - - - - - - -- - - - - - - - - --- -- - - -- - - - - - - - - -- -- - - - - - - - - - -- -- -- -- (.J.16) 

0 1a •1 + O::zn •2 .• -· + ªn2 •a 

•1 + •2 + ••• + •n - 1 

~a.a-~~-·.: .a: 

a i2 012 ... Ola E1 XI o 

021 ª" -· 02a E2 ><2 o 

................ ............ (.J.17) 

Onl CJ n2 ••• a.> En "· o 

E1 E> -· E. o o A.1 /2 Ep 

o o A.2 /2 



-
,,,---~: 

ex-o 

E.a~ .. -d~• .. -Uclrb~ .. --- ..... _~· 

- < e - o >.~ .... ....._..__.._.....ao. ....... ~.......,. .. a...a. 

X - C ·•H (3.H) 

---- - '- .. opuwc:itww • ' .- ......_ ........... ~_,dr._.._.,_.~ ... ~cuyo~~......., .. Ep 

7CUJ'O..._., .. ......, •• cM-.,...-...,.d~dr ........... ~.b~pm 

d Wdls coa.--. ... ........ ... .:. mimwio ........... d ~ .. ~el 

.......-.-..-.-..e· .kl-->.-.t-._d 
~- .. ~~~-&.a~iw.~d~~-~a: 

---... - .... ~~..........., (3.11) -;.... (:J.J:J) (..--. ... ..,.tiir:ar 
... ~. (:J.1~)). 

lAa_,.,., _ _,...,,._ ... ,___, 

(3.19) 



.!.!.. - 2•101l 1' 2(alo12 ...... + •n°1n)-t >.. - O 

&., 

.!.!._ - 2 a 'l CI ·i • ;¡ ( a 1 CI 12 + .•• • a n O 2a ) -+ J.. - 0 

&a, 

gp - 2 •a on'l + 2( •1 ºIn + + 11 n-I ªn-l.111) + J.. - O 

6an 

.!.!. - • 1 + •2 • -· + •a .. 1 - O 
6>. 

•• 

~~-miaako~ 2 t&x'-1-~.~la ....... 7mC '1 
______ , 

a,2., + Cl¡:zll2 + ••. + Cl1n•n + )./2 - o 

ª12•1 + oz.2 •2 + ••• + G:zn •n• )./2 - o 

(3.20) 

0 1n•1 + º2nª2 ;+ O#O ... Cln2 •n ... J../2 - o 

.. .. ••• + •n - 1 



cJ1• CJ ,, ... CJ In 
" 1 

o 

CJ,. CJ .. ... o 2n ,., o 

.......................... (3.21) 

CJ al CJ..:Z ... CJ .2 Xa o 

o A /2 

----
c•x=o• 

...._ ... -v. e• ,, .. ~~•u~;.·..., __ _ e·.--1a~ _, 
X•= C • ·1 D • (:1.22) ._ _ _.....,....ddlcook>•la-----------y-

.....,._-~km_...,_. ... ~ .. ~~-- ... ~ .-e"'*- ........ -*""-. 
Em~--~ 

(N2+ 3N)/2 



IV. EL MODELO DEL INDICE UNICO 

l. EL MODELO DEL INDICE VNICO 

... .._._.. ............. ..--... ......_..,. ................................... -----
~.-.o•~m-.,,•,.........-~-=---...._..~_..., ..... 
...... 3, .... : 

(N' + 3N)/2 

·-----···--.a----d--.o N • ..-W. ............... .-...-........... ..,_,, ........... -e--.~~ 
fbt~drb~~.--...oawill'-~•......_..._..,... . ......,d -·-·------.. -·----~-.-.. -

l!.I M°*kP *I .._ Ullico ( MIU) • - m .. Ídla ....._. .. .- d prft.io dr loe maab 

1111Cc:cllis.-•-~--~-~ 0 ......... ;..ocqa1m ...... ~.· Drdlo• 

~ .. -...-.. ...... am.. • ......... ~~UWI' ' aqiae~ - ........ ~.~-d ........ ~ 
El llipo ck .............. 4k cml9 -.Jo • ~ ~ ccw d lliwd dd ....... o imlicatDr 

~.E--.. ... ~ ............ -*:ID .. : 

R,- a.,+P,R.+e, 

(1) 8-pr,W F •A....,allled~b~.-,,_·, 

y___.~ (J.--y.196J) ""277-29J 

(4.1) 



•, ,,........ ........ ..__ .. _.~ .. ...,¡ . 
.. _ ~.a...ani. .. ~ .. -·~--mdicr ... ..~ 

---.......... ,.,_ ... _ ... ......,¡_ 
e, ....._,~~d-nWdd~i7..,,,.._.lll!Orir:u 

(--). 

El,,.._..,~ a,_ .. ~.,~ .. ~¡ .... ;, . ...,_ .. __ 

.-... -. .. _.._. 
El~dr 11,n-..-...drla ............. .._..... .. ~ .. ~¡.-a. 

~-d~ .. ---~comD-.... . º .. ~ 
El_..,...-r._. •• _..oe...-~~..-- tkl~ .. 

~.-=-d..._.a, ....... .........., • ..._.. a.,+P,a •. b ---.;·,. .................. .....__ .. _..... . -
~~..._..__ .. __ ......... ,,. .. ....._ e, (~~tlllllllD •-a-. 
e,--................ ). 

o R www•-----....---~-._...,,d MJU; 

1) 
El,..._,._.... ... _ .. __ .... ~......,. .... ...........,, ...... 
.._,._ (4.1): 

R, .... u,+ P. R .. + e, 

E(e;) - O 



Cov l e, ; R _ ) - O 

Cov(e 1 ;eJ)-o i~j 

b 1> •nbblrcr.-._._.~.-.a~,... • ...._......-~a-..• 
...... ,,......~.yqQC"a1d MIUomlkJ«m .............. pul'~El......-U :Z) ~ 

aotplm" qur a1 promrdio a.~ clr ._ ~ - raila. F~ el kn:ftv - ..,,_...,que- b ~ 

e 1 ..,.taamm ........ tipudr~~.C'Oll~•b~ R ... drl~ 

ecooomi...v. El sup.-u íund.n....a e. d ~.ya que" el~--- quir el MfU ~ IM ~ 

t..nc..cpwlo~~Ub....-io~. 

t.~ aa-r .. ~ ...... dr lllUJol ~ iDlplica qq,r la unica ~ 

pos-lacua.lnui ~plftlr:n~~~y~e.nJ~coamm 

(atravndr(4.J)) dra..~*l~clrlnwn:ato. 

5C' esta at.w. (SJ ~~ dr dt'knninAr ... r0nnui.. que- paDllCaa el cakuk• de ~ Jo. 

~~i--a la~dr:~d"~. en la hipolE9'-qurd pruce90 ~ 

drlc..1 r · nrat.aclr.,....ab~drl MIU. 

i) Le..~~: 

E 1 = E(R,) = E(a, + p, R"" +e,) 

ut.iJ&ZAD:lol.-~ (2.:Z.S) y (2.26) drla~.a-.anM:ic:ay~cnc:ucmad 

~2).~ka 

(4.2) 



.. 
il") .............. ....-..... .......... 1oC"S 

0,2- E t.R.~ R,)2 

a,2- E((a,+JJ,R.+e,)- (u,+p,R,.))2 

a,> - El p, (R. - R.)+ e,p 

Elfl.'<R.-R.F+~fl.< R.-R.)e,+(e,)>J 

fl.2 E( R_-R.)2+ 2 l',E) e,( R.- ii_)J+E(e,)2 

P..a.D:orn:~ ~ r 1 y Rm.. E ( r, ( Rm. • im )J - O.~: 

_ ... 
y~· R_ = E (R_ - R._):z = a .. 2 

E.-.....apunlr~ 

a.,- El(R,-R,)(R,-R,)) 

(4.3) 



~--- ª· ·ª· .llj )' ii, .9Eliirnrqtr 

a,, - ~ {ftu.,+ P,R,..+ e,) - <.u,+ P.R .. )] 

a,, - E 

+ P. (R._-R.)e, +e, e,] 

• ~. E(c, CR.-R.)] + E(c, e,) 

(4 4) 

Ea~..__ .r.- caac...,....,• cid MIU qur • ~ clr a- f"onm.1-~ • 

..... ~ (4.l) -----~d ~~drc.la.aiwJdr,...,puedrdmc • 

.._pmta: a, c.-mpl"Ulpi9drc-*aclivoe· dd~ckla.rcmloy <P, 'i."") 
~ODnd ..................... ddtallicL 

~ (4.J) plnlllilr ..twnil' CD la~ ......... &.. : Q, 2 amx> ... 

-.didradrl~....-.dd.nwvy ( IJ, 2 arD 2 ) queaa.~ddrinF~cxmd~cld 

~. Ea .. n.nr.... (4.4) - iafinw qur .. ~ ~ b ,_...,...,_ dr ck. ~ .olo 

mpa.1m •s.~ e riap > c1r ao., • cid ta11cT cid lllft'Cado. 



... 

~··Al~~ y~ drt"all9..UVU ... c..ra. .... ~nltn' 

cil. cualquiera dr dium • h'qlLICrimol ~ 1d rcndm ..... '> espr:rlldio y VIUUllU dr C.S. p-1ñÚolio ~ido ....... ..-.-. 
El.-..-dr--00..-..-pur 

i. P a - ,,_.... --..ia Cl'IC' ~la tma dr rndil:aia9o drJ por&al"olio P. 

il, ª--~~ ................ ._.~ .. ~ i ... _ .. __ _ 
a, imla~clr~..._.....-dect:M;,iam~allolaldEI~ 

Drla<"'4WwA:a•a.a...a. (4-') y (4.~) .... qur 

aP=l:x,a, 
•• 1 

,. 

~ ... ~ ..... ...--...................... d~ ....... - ............ 

l!D~dd~.,...-..IPdd~drl~.-~ .......... -~ 

.-.....•becti:wu.1111r~d~.o .. .-r 

( ... 6) 



~ birn ... _la.J nt nM"SCa 1- ....__ ~~ ...... drducú .. fóno.1la (4.3) )' 

~el~~ • .._..._-.-; 

N N 

VM { R P ) = a P::: = ( l: X• p • ) :2 o_, -t I: X, '1 O., 1 

(4.7) 

0,,p2 ..., Qp, .,_ l:, x,:z 0.,,2 

Padal- .t..• drt.cnu.inw rl ,.llftftU dr ~ .-e drbn:ll caln.I~ ~ rJ ....wJo dd ~ 

~- ~ ._ ~ (4.!>) y (4.7) - cMro que el ~-.--.,. y n-., ~ _.. 
~_.,. pisa all&(lll ponafolio n ~ ~ k-. valora clr a 1 , P 1 y a "' psa C"ada .._, dr 

k-~qawlofOl'Ulml, ... coatP~.--~ ...... pm--.d~~ (ll-> )'la 

~ (arnl) ..... d~ E.su~u:ntolaldr 3N-+2 ~P.nal,..irnqllC'tuvW:ra 

......, 1)0 y2!!o0 muU,rlna-liriodirlmdio-ruaicoftlqlMrinftllft 4:!12 a 75'2 ~-e~ 

ne i. 11 47!!o • 31 62" ~-cw:s ~ ~cuando w .pica~ d IDl.Xlr.lo dr 

~owttz. qlW vía.. CP el cmprtu~ b"cs. L8 daf~ drl llUa:SSV dr ~ ~ al utilu.. d 

MJU y d modrlo clr M.-k.uwiu. .. punir Yn' ll"D ... - .. ~ colmnnM . 

No. dr nm-~ a~ 

No. dr ..u- clrl p:ortafoJk,. ModE&c;. die Mmñ.ow& MIU 

( N 2-+ lN )/2 3N + 2 

20 17 

10 6S 32 

'º 1 325 152 

"º 11 473 452 

250 31 62~ 752 
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Sr pPft.iie vn c .......... ~ al utill.L.r d MJU • ~ Cdm.Wki ..... A***° d ~ .. 

~ ,. ..... co.M..-- .d.....,. 
E.ar aa11111trJo ~ .......... ~ ai w naaae C'Q'I cJ l"ftldirnin*> ~. ~ dd 

ra.lim:ia•o y &. t:iict. ( f) 1 ) • ~ utulu. Uf coaa> dr bi ~ dd ~ drJ ~ 

<~~R ... ,,~ .. ~ 0 ... 2). •~-dJnimn.,.IJll..-n>~~. 

3N+2.~-v1o~~""9.n11E"~dr~-~~ .. 

~ .-r oc.cn llttmiaum U.-..........,_ t.. uaic9 ~ ...,,._ Jkla. La Drta. n ~ ._ 

aadKtaclr .. ~c1r-.:ao.......... . . .. ~. 
Ya q1ar _.... ~ ~ b ~ ..._ dr C'_.. unP dr &Ola utu&o. qur .....,._le 

~.l"dUlla~~&..~drc.w~.Cll~--~C!Ollld 

rin:pdr&o.~y~A ... ~~labmu .. (4.7).a.qaairpaa.:dr~: 

N 

0 P2= pP2 0 _2 + l:x,2Q.2 

-
a ... z = Q,2 

~p.•-~qlllr"UD~~ ... ~~~i.,aln 

en e.da ~ dr J..,. UD.lb • es clrcil" • , - 1 / N ...,. lodo i . Edullca: d .-..,. dd ~>fin punir 

~CWJll,>; 

_l fi ~ "·' Q.· 1· N N ,. 1 

1 
"N 

._., QP:! aila~pn...sio (DllhÜ .......... ) .tri.~~ r 1 • ~ 

qtM' si -~ .-1 hUmll"ro dr N ..U- c.-~ d ~ofto P • ~ d Wnuimo 

(J /N) Q,2 ar~c.laYrZmllim~)'tiesmtre....__.. 
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¡ ...... : 

Punlk> ..- O _ n el ..-.., • .m ~ la -.-cioo que ~ • la ~ clt .. 

~ • ua atuk> •el l"1eeF dr un pr.1l1afOlio ~ n P • . 

ElrinFckm.Ululoindividu&I- IP, º• + o.,;i: ).Y•queddiec:k>ck o.,:z cnd.-..,dd 

~ .... ~.,U. •OOO•_....-d~-----...-.eaCOlllUD 

~. 0.1 2 Ol:llbD.-..,diva.~ Eld"eiclk>clr ( p 12 am:Z) cnd.....,*i~DP 

~~ N .r~ n.-.,..te..Punlo'i'M' o .. 2 ---~~~a..-..b 

Ululc:J9. p , n la ...-didll dd ric':aF 1aJO di uai6caWE: ck un mulo. 

Como d rii19F ctir-nificable puede_.. dimilwlo ~ tinla' UD~ ad"f;oo;.·----, 
P 1 e9 •..-.do UMdo cuas> la mrdide dir rioF dr ua Ululo. 1 

0r ~a la fOm:aala (4.4) y tcnialdo CD a.-. que (J .... - l • 91t911D W drducc fk:i.Jmalk: drJ 

lllPdiEJo { ... 1 ) 

ª--P.a..,,, (4 8) 

.. _ 
P-= (4.9) 

(2) Edw9n :1 Elei.t ....s M-un J ~ "'MoMm Pcwtfoho Theory ...S ~Anal,,_.. •. 
JohnW.Sc-y...SS-.. .1S'67 w 10~107 
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~ ttaalla dr (4.8) )' (4.9) qur 

(4.JO) 

(J' 

p,2 º-, 
p-2 - ---- (4.11) 

(J '2 

Elllr,,..._ad~ .. ~•cana.ciOa-..a~ao.~cklallalo i y 

cldllllliardd~.,,rwcilwd~-~-· ... 



p_.udJaz.r.-..,..-_.~C'lnadrlo (4.J) drbnl~....a1w:......,drb,_........ a, )' 

p , . Si biai e <wtta! k., _...... ~ . m ~ ck ....... ,..,......... • lo -.a a le 

uma..._;on dr ..,.. ~------ • pWtS dr loa~ ~ .... '- .. 4kJ ~ 

~Y ....... ........, n•••P"--=,.·n.-cid~.~ - ....._ .. ........,..., ._ _.._.. 

(4.12) 

" R • e11 la taM dr ~cid activv i a:1 d periodo t Clllm..la dr ecuado al 

~. 

a, nla~dr .. ~clra.._dr~ddectivoiqorn 

..... • ...... ~ditllllllicedd~(~dld 

P, nta~ddC0111up...tN::uar~«kl~1oMJU JW'9d~i 

(~drlarrciadc-~~). 

a..= 

(4.13) 

P·= 
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:E ((R. - R.) (R- - R-)J 
O c•I 

j}. = 

(4.13 bim) 

a. - R. - p, R._ 
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4. El. COl!FICIF.NTI! lllETA 

i!.I ~lliift8 C3I Uh~~ .... CD rJ modrkt ca...ico•~ linml ~ • 

midr i. ~•a. i.- dr ~~a....--~ y la i::wk ,. En ak' comeao 

dr ~~ e:. la naistoc. dr P"~ drflY911u9 ccm vaksal Olllt~ , ~ ~ difia-c ... 

.... dirJ ~ ....-,lu.-io drl eod" ................ d -9io ~y~ .... d cu.- -
~ ei ulilUAdP ,_.. mrdir d ..w.., ~ o ., diwww ·e '' • ._ por1a1otio o ..,.... 

~ Aqlal ...... ticDr C'CW) ~d .......... ~ ... 'valar~- - cur:m. 
aprcialck~, 

Ea ois. ~ • rJ ~ P 1 cCAietif4*idkw el Ulttio i , punir ~ cano ... 

mrdada dr la cmmibucioQ <Ir C'9r ucukl' al ...n., kJllal dr ..m ~ •,f;,. · rtnk ~ qur kt 

~MM~. c.J ,._......., 1), PIMdr~ CCJDSJ._....til:la.., ~lkl ..-., 

local drJ mulo i . 

El wio dd oaodrJo <1r1 andiCT muco fT'qllioe- 1a ~ c1r 1a ..._ c1r ~ mulo qur -. ua 

~ ~ .,_.. iucluinr m un ~-~ ~ _,. n.............._ al JWOYen 

~~et. O.C.. .,_.. ..-. l9CciOn o un ~olio. POI''*°._.,, dr brM ,..__. 

pcd1.11tt~alnitimsbrt.,dr~~y~~bda~cw;...,--~dr .. 

bcc8 futi.-a. Hay~ dr que- twt. ~ .. < ...... c:K4-1 iaronz.c:ioa Ulil ~ dr ~ fiaturmi. 

~ . .,...,_~~ .. ~-.•ido~ aJ iacramnLu la inf~ 

.. purdir-~ dr d.k.. ~- p-. ~ ...... 6rm. qui' dlw-.... .._ ~ dr 

t.t. fi...._ dr -.J ... ,~ con la~~ dr hft8 dimp;miWr dr dmk. ~ El 

~ pucdr C'UllCdllnnc ~CD la~ dr iafJueucim q&w .n.o~ dr ~al bda 

endlinuro. • 

NouT-... 

(4) Jid-..J lilWn -.k1 ~J Gnaba- 'M~Pc>nfuloo'Tlw_,.andtn--Analy.u.', 

JohnWJ•ymMiS......,1981 pp 107.Jll 



La lllil~--iol', ~ ~ hrta qaw _. rrali.c. rstd ~ dr las ún.ru.-~un~ drl rk"3""° 

et.o 1- "'-"'ic.- 0 u.icivo .-1 ~ • le.,. ~ ftl pnJlfUadU.ar rn k• &a:i-. rt~ COP at 

~ y .,..K"__..._, l..a rlicinac- Ulilir.acit>n m-- ...... ttqUÍcn' Ull9 C'Stimacion lo ..... ~ Po-"ihk irlr 

sw "'11.k1"'S f~ • k .. qu.t' p....._. JSl.~ .uti;divmntrnk" S-'11' -.!DJtaa n11n•:1_.• ,._.dio. o bwa 

~ le utihz.a:Xtu dr t. .rW ~ dr 1- &mas dr nndirrUn-..~ drJ utuJo eo1miderado nl un 

,_;e.do ,_,.;o ......... 

Con..~ ..... • le fbnmala dr la~ (4.13) ni..._. w utiliz.a s-- el calculo dr la 

.... hilllorica • o -- • 

p 

·k=ck 

lefiramo~ i .~~._.......__"-'iln~Blnuli,.,,...,...,.,,;,·,.--~· k..~ 

a, Y "·· 

E*>'diooriafna~~....-~--~- bdmi ~Lo.~ 

_.... ~ diri ................. tt'-::i6a ... em..r mln ...._ ~ ..... aiato prittdo )'loe 

C91cu,.._ a1 d á .. in:lk' . ......_. M.i cmliatitt Jo.~ .. cmnlaciitio liaral e111rr b t-n.. 



No. dr Ululo. qur 119q1ran d 

~otio 

4 

7 

10 

20 ., 
'º 

CPd""acicmrdrc:orttl.oon bnral ~ hft-. dr 

-..-.;.. .... ~ 
7 /43 -6/34 7/34·6/6 . 71 S4-6/61 . 7/61-6/6K 

0.63 0.60 

0.76 0.73 

0.114 o.u 
0.87 o.ea 
0.92 0.92 

0.9, 0.97 

0.9'7 0.97 

0.98 0.91 
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Sr ~ qur cumao a.yi."' ca d ~ dr ut:uk:. ci-w .._._. d P"'"'afolio • DlS)"U" ca la 

~ qaw "'aimk aa-r el hrla dr un periodo y d dd si~- IE.eo indicarla que b brtall ~-pust ck 

purta[ol.k.. _..e~ .. ........_ ..... ~ huak-. ~ dr Jo. bdm ~ dr a-,. 

puna(°""". No~ lomimno l:'.>a k• ~ "'•"P',.. dr ~~o dr~ ~. 

Olro n:su~ C211plnCO dr rT"Jr,,.""Uria es la Vttifi01t..-iOO dr un.~~ dr &o. brtu en d 

~ta.ca. d ~ promrdio. QlJC' p.du cstiruuw cn 1 . E.no ca qur en ....-..1. ua brea~• 1 aiaa 

-..ido ali d tianpo pal" airo a....-y~ ocrcan>. 1 • ~ lo C'Ulllraio OllD b t.t.. ird".rionw. 

M~ ....... .--. pm1c dr b nsulladc. dd U'1lt.¡o dr Ulumr . AJ.- k"'Cionm dr la DolM 

dr Camrn:-io dr Nun'a Yod (NYSE) fuaua cMsútcad.9 en ponafolioli ck ciai ~e-'- UDO>. dr na-do 

w qur .._ dd p..¡n... postafulio ticnnl. los brta. n-. ~ ~ 1- •• mqundo ... cidl t.t.. ~ .... y .-i 

MKC8~ dr tal fon119 qtH' a.. citt1 8'"donn drl ~c>tio r.-1n.TO a~ 1- • t.rt.. mu .tk.. 



7• 

Pm11cadiil .-upu .... caJ .. -ulód brta~air1"ft1Pl-'inlk • k• ~,. 7 / S4 • 6161 y 7 /61-61 68. 

PuedR ~ CJ'H' k- ..--iullledn. - ~ C<'IU le~~ dr lo.~ dr bfta 

bada L. unidad ( u w• . tindm a lk,... a 1 ). F..aa a...bilid9111 dr k.. t.-t.. dr tnuk- individualn no w 

n:lkjai ~ inln•acLwl n1 k-. ~olioil • cu)'Oll ~. --..ra _.ha vido. - ~1mnw:rwsar ~-· 

6 

7 

...__....... 
7/S4·6161 

0.37 

º·"" 
0.72 

0.&6 

0.99 

1.11 

1.23 

t.4l 

Periodo ... ~ 

7161-6168 

062 

068 

O.SS 

o.as 
09> 

0.98 

1.07 

J.2S 



-·-------
A fin• efft:bur n1 lmi brt..u hilr1bric'- 1- n.'CTC't'ri,.._., ~- • Bhsrnr ~o una w-cnial QU<C' 

.. ...roa. .... ~ft.llf-.i; 

i) 8e~k.~~•drl~~drl<•u1V~odr~--~~. 

00iiaipondic1:11n. •d. .. prriu~t..-.. ir•urdiaa.n..,... • 9q1~J ~ d filie' - VII • r~ d 

~- Com ~ dll&oa - cak,11a rJ brta dr '-"*'- eccioa S-• ~uno dr b ~

ai m:~ p 11 alt.rta~_.Lctrt..~1J~rlprnodu1 -~1o • .,_idar: 

U) s•-~~un-~rnut.r\rl"1.-..~r!pardrbrt.a. (fJIJ; P;zJ) 

CCAic:api;aAuJies • cart. ~"'ºJ, r""uhan.11 un cbapiln .. dr~C'l'Q)OrJ si~: 

3 
-"· 

; ---------~ 



~ ~ ..;.....__ .J o.~dr: dmk• ~ ~ i- el nartodo dr &c. aunu..

~.~le.~ •y b qur,"1.r:n:Junma una ftt.ci<>a dirl bpo; 

iü) si-~qurt.~~-n..wnrc:nrl~.~p.lftir~ 

qur ti lwta dr m:. acciooj C<liibpJ111idit::aJk. C"Ualquiicr pttiodo futuro. ni. tt~...-S. 

coa d periodo ..aicnor ~ 

P ... ,_,= n + b p,.J 

... 

V...cdL • O. 1 ~ tVa U'cuica ,_.. .;u.a.- Jo. ~ _-P..._ Utilu.a.to C"I •1111111.h•i.. t.yeft.no 

lkp • la sip1icmc- fbnnula dr ~ : 

n rl hrl. -aia9do dd utulo j • ~. quir _. u....a ~ ~ rl brt. 

n~aJperiodo t+ I~ 

1J "' es d hd. cstm.du del titado j cak-,,ladc> en t... a ct.ao. bis&oricl.ie del pa-i<wkt t • 

P'll' u:cnica. dr nwrcaióa linraS ~ 

p 1 c:ad~dra..bdmi~dd.~Hnk>drawb~~ 

~~aJ~t: 

(1) Vu.c:do.. Old,..ch 'A ..-e on-..,.. cr~J ~ an S.~_,~ oí SrcuriTy ~ •. 

J~J G( F-~ , VID. Na ~ 



•• 

a ri1,2 

a"'~ 

n .. ~ dr &., ~'"ibft drJ t.-1. dd Ululo j • a»¡a .... alM .... aJ prriodD t ~ 

ir. a. v.-.-. :J't' &. ~ dirl pomrdio dir b t.lmi ~ drl s--todo t. 

qax w u.a. dt un IW'~ p¡.~. allft' ti bda ~ clrl mulo C'CWISidrr.tu y d twta Jft-.dio dr 

tod.. lua utulc.. t.jo ~. siinldu ........... ---.....~al nn. • ~ dd dro --
Janm,cllllcy y Martit• • C"lQfltirw'wl IM ele-. tttDic.-~ y c.....-oti.w. qur en b cw. 

............ ao. ....._ ......._ ~ ñcctu. ~- mm pnc:9ae dr au. ~ fulun. • qur 

...-0o.~......_ .............. 
Loe bc.Us punla¡ uúJll.Ane' tmubim pmr9 ~ .. alrUclls8 dr OOl'ft&.oóa ~ &o. atub 

qur•~~· ~ Ub9~ 0 yaquir ~ (4.4) &.. ~ puntrn~ 

~ .. Riornal&.: 

a.,= P.P,o.i 

EtkJa,, Grut.. y Urich • C"o.~ .. ~ dr Je:. ca&aab ~,en t..- a cs..,.. ~ 

dd paiodo pR"rio y la qur tioEnai la ~ dr 1- C.:l'Y9imaz..- CD t... a bfta ~ ( 4.4) , pm9 

~ .. "*--_.u dr ~y~-~ qur &o.~ dr - vmriaaz.u y 

~ ~. UlilUando d ~ bfta ai i. f~la (4.4) , --. si .. odica:iwwnt:dr ...;ar
que b~hrd.. mt--•ct.&o. ~~ ...... 

La ...... COOC .... .00 qDr W deriva n qur , CD lo ttlM:ivo a los pnioódico- dr ... 

~~loa 1 • dr ... ~ ck mcli~. ca mm ..-O d MIU qur d calculo diredo clr 

... ~ • s-rtir" clr &u. dmk. ....... ~ eqa..el .... ._...., ... ._ ~ clr ~ 

aimplif"~ qur c.9i nJD ~ne- - CWIE! ......... c:dl la rralid9d. 

(S) JtJ~. R y M.-un. J 9llM ..i,uaaarn1 ar iw-. b~- •. 

J~~ F..--.X.No"' 

(9) Eltan.6 .~.M y Ur.:h •Aut.u-.7" 

J__.,..i Df F.....,.. XJD •No~ 



.5. CON!ffRUCCION Dt: LA FRONTERA F.nCIF.NTF. 

La ~tbo dr la .fn-..0. ~ • )'9 .. .,_.. ~ UD p.sta{olio dit ~ rir:li,.o , 

C"CnlO d dr UUu9 ponaeo1-~ ttquiMsr d calculo dr .. ~ dr -n.az.- y ~. ~ 

bial • .t~cakub-~cnt-alMJU.d~dr&r.t:a.jo-~~-vtor.nla 

wc:cioo de. dr hit ('.i!pftUic-. 

c~d ca1cu1oc1r 1a......u dr ~,. ~ - -... c1r a::uadu .i MnJ. - ~ i.. 

n.r-a.. (4.3) y (4.4).-~-·"'"**"'P"<c;·--.. 

li) El breadr,...._ blulu ( ~ ,) • 

ii) La,....._drb...,...,,..._dd~ddmacalo (a.2).y 

iii) a....~drlos~o~,_.._. (Q,2). 

Lm~dri).ü) y iii) -~·s-W•b .... ~pw~clrrqrasibn. 
__,....,w"i 1 -~~.-cfto•db•~• .. ~qurw~ma.lboilla 
·~,..,...._.....,........~. 

0r aaalquis illlOdP ....... ~ &. ............. d calculo dr ~ ct.lcJm • C1DD la 

&a.lid.di ............ ~. y~ ~.da- c:QI ....,_. c.citid.d ..... ~a..~ 

,........_aalaf"~clr~ 



l: ( (R. 

a,= R. - P.R ... 

~ 

c .. =n..-R .. 

'• l 

Q,2,,. 00 2 =E (c,)2 
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.............. : 
....!... 
N 

.. 

ftiCUCrdnr qlW O rD2 y Q 1 :Z M' cldi:n:in'1IJ CD d ~ ......., cid moddo drJ lmlicr Qaico. l..m 

R.tn:maa- .... la .ar. y hda •~al (4.J 2). 

Tc:aiallkt b ~ ~. y ~ ._ f"bnuu'- (4.3) y (4.4) mr cakuJa la ...V, dr 

~y~que .... ; 

012 01::? OIJ Ola 

021 022 021 02n 

V 0 JI 0 J2 0 ,:z 

Onl On2 On.J .•. On2 

La~ dd ponú"olio dr D:llll:imu ncsmo nqu~ d ~ d n..an. ck ~ 

(J.21)~qurn: 

01• 01;: o" ... Oln "'1 o 
021 02::? 02.J ... 02n 

"' 2 
o 

º" CJ' :n o" ... CJ>n " , o 

Onl On2 CJ n3 ... On2 "'D o 
o J/2 1 



d.artu d ~ ..,fucioa dr ~ - ~· c-.akua- b ~ dr:J ponafolio • llllniml> 

ria"": 

o • p2 OC! ¿ X ,2 a .2 + 2 l: L. X 1 X J a IJ 

, .. , 1-1 

a ,2 oi:: o lJ .. O"tn E1 

ª" a» o 2J a,. E> 
O JI a >2 o >2 ... a'" E1 

ª·' ª"" O nJ o.,:! E. 
E1 E> E> E. o o 

1 1 o o 

'" ". 
"' 
X n 

l.. t /2 

;.. ::r: / 2 

o 
o 
o 

AJ ~ aolucion en ~ dd ~ aprndo dd pon.úolio - le m.--. ~ 
vUor-a EP. 



Lu ................ s-milita ~--- -~ ~ upiicu9 dr lo. ~ ~ 

~ pcw .. wcie .... • i. *"--- d"toeWw- • tssv.ta. ~. • ._ IOt-nata.. de~)' drsvkt-

upico drJ ponaft•li~:· QUC' .... ; 

,. 

1c:q::cd:i 

oP:!:;::;- l: x,:o.2 + 21: l: x,x,cr,, 
1• I , •• 
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V. CASO PllAC"nCO 

plriodu .. ~ ... 1994. ~. 1995 .... Ol.1l:DO ~lo.·-~.._,. cat....., 
.... tllU.Jal. c.-~ ................. ~a..n:.. .......... om.c:iOa. ~-

~ ..... 0 qlM! pubtic:al9 DMV •nwft de-~,.......,.... 

El_..._..,~ ... ~S--..-0~--- id~ .... Preciom y 

C~ ( IPC). dd c:ual tmahitll ai ~ coaDCa'., nmlimiir:lao ~si-- d milmoo paiodo 

dr tiemp> que d ·-~ 

~ y-dql.-rpcnoiwUlftlirlc.~o~.fllJC'ftl~t~bpn"Ciu9dr 

... ~- Esk tndicr - publica lodr;. Jo.~ 1 

Oc-i.,al~ • ..-a~~~loqur~&.~a1~.0C'Oft1P9rk-tt....or 

n.~. •.t.;..n-.&e--. L.,,_...e1ario~-~ftlun~adt-.~a labll¡ie. La 

~ ~ i.--. dr ._ mccioaque no w rinlr. Lo que t.cc d ~ cn corlo a pedir~ 

• oll'u ~ .. ~ qur Vftalr' • P98 ~ ., ~..t.;ir. l...urF ' CD tm9. Jn:ba po.&n'ior • 

~ la .ccibo ~ drvolverta al ~ tpc - la p'ftlllD. El ~en ceno mir qlUlftll. a.:1 cJ 

di&n!nci.J alltt .., ,.ircio dr V--.. y .u precio dr ~ • y d ~ cl,,I Ubl&o recihr una ~ 

comisit>n por 9U ~ dr ~- J 

(1 J DI~ l..b~. AJft~ • lnwwn. ft1 la Bulu V.....,_..~.....,_)' p.-.-....-•. 

~~n-~acm pp :ZJ0-:ZJ4 

<:7J T........my IV~ • f~ ~ 1ntbaón •. 

lidiwr.aJ M.J"'- pp ':Z~· 12• 



-



-
..,_ ........ APAliCO ATV BANACCI CltMll:ll CURA 

A A L CPO • 
._ .. 17,52 .J.10 26.68 ...... 7.66 ..... , ..... -7.&7 ·12.0I 2.13 -•.•• -7,11 -17081 ..,_ .. S,45 -&.117 -14..17 -11.ao -9,60 18,22 ...... -2.2• 6,12 11,17 o .. u ·l l,.50 ·'·" ..,_ .. 

7,45 -2,.14 O.r7 .5,19 ..... , 1,7& 

J-M .... 7 -7 •• , -1.- -9,8"7 ·10,S4 -10.27 
J ...... 4,21 7.:n 17,78 ,,71 .... ,, 14,U .._ .. 20,03 22.~51 ...... 15,09 l&.75 :J,40 _ .. 

.... 06 .5,12 o.oo ...... l.57 "·" Od-.. ·•.9• -&.:JI ·•.:16 -2.56 2,62 -2.ft 
N-M 17,23 2.03 '·"" 0,81 '·"" 1,U ,,.... .. -t2,R9 -24,,04 7,41 <17,.39 ·:Z4,42 

._., ,,__., •.n -19,81 -ll,03 -20,14 -17,07 -20.,95 

F.._ff 0 16,IS -21.20 -20.00 -S.&..29 ·ll.37 -21.25 .,.,....J ll,.9:J 17,09 so.oo ..,_.., -0,57 :14,92 .....,._.,,. 11,"'6 l&.:12 -1.,3:J :J0,95 32,.76 .... 111.,..., 22,Sl 0:11 -0,14 -7,07 l.M> -9.30 
J .... ,. .... 16,43 7.3 .. ..... 12.65 10.26 

J--•J 7 ..... -a.06 13,25 :13.26 12.50 -.._..,. 5,6.5 21,Sl'l ...... -1,11 u.u o.oo $_..,. -J,40 ....... -4,111 ~· ·ID,13 -5,00 

Od-"" -•.•• :J,.!J7 -10,12 -1,61 -12,.91 -0.26 

N..,_•J' 9.20 16,&6 .. ..., ..... 7.29 12,.14 

"""'""" 11,.24 .J,61 6.92 7,10 ....... -•.6• 

·- lkta.. w-x.n. .... v.-.. 



-
/ti- C'OMIUlCI lrKMSA OCAJUiO occ Gll&llftN ICA 

• • .... • l.cP 

,.__ .. 10,43 -2.69 5...., 4.U 27.07 14,,6& 

F.._ .. -l:t,•• o.so -9,47 2.17 -14.U -12.00 
/ti __ .. 

-4>.77 -11,40 ·:1..J• -3,19 -'.20 -4.'5 
_._ .. -1.3• -14.,.22 '-'° 10.23 -16,57 -5.93 

/ti_ .. 4.95 2.46 4.2• 5.<>2 7.66 14..52 
J __ .. ...... , -12.86 -7,81 -4.35 -20,62 -9.34 

J..,_ .. 11,07 IS.01 13,&4 10,61 .1...., 9,69 .._ .. 7,19 12,1 .. 11,02 :n.33 11,76 12.19 ,, ..... 15,6.S ·2.47 ·1.29 1,03 -1,03 9.07 
.__ ... -Jl,54 -17,0:I ·4-57 2.01 -tl,92 -4..31 N_,.. -3,13 -3.:U '·ªª -O;Jl -17,06 4,98 ,,.,,. .. -29.24 -12.74 -S,68 ll;Jl -2&.,37 ·2&..38 -·· -20,00 ·&,.16 "·ª' -13.23 -7.'n 0 :J2,.2G 

F..._1'J -2&.13 -23,.25 ·lS.,29 -46,11 -46,88 -19,63 ,,,.,_., 27,09 26,73 34,77 23.33 55,117 23,84 

A6r-•.J 13,95 ••.•t 7,93 42,16 10,39 28,13 

111.,,..., -12.70 10,60 -10..31 -11,43 -12.94 -13,07 

.1-•.J 24.34 1.95 19,16 10,82 -2.70 46.24 

.l..J..•!I o.oo 12.31 12..57 -0.39 2.S,00 -9,35 .._ .. 9_:Jf; 5.49 4,68 a.61 -11,11 >0."7 
s.,...•.t -3,31 -6,47 -4>.20 -6,14 -2,!M> .... .., 
.__.$ -17,51 -&.78 ·l.32 -3,8.S ·"-"' -7.39 

N-•.J 12.>0 17,75 12,06 '·"° :Jl,13 13.93 

-..s 10,87 -0.23 -o ..... 10,81 o.oo 1,78 

.__ Bo1- .W- et. Vah:ir-



... 

-- ~ l<<W MASllCA MODQlNA PO&ADAS SIDO< 

... L • ACP L • 
Ea.-N 7.90 .. 42 20.ll :J0.64 9.ao 4.92 

F-N -4.62 -9.41 -B.62 -16.70 ,..., 9.JI 

M-N 3.19 -5..24 -2.26 -4.7] -7..2.5 -5.02 ....... l.36 10.6-1 4_6] .... 2 -1.% -0..>6 

M-N ll.50 º·"" 2.M 12.ll -J.49 3.92 
J_ ... -9.57 -16,.:n -7..27 -11,.32 -l.06 -0.11 

J ....... 7.><> 20,45 3.92 -3.55 4-29 _,_., 
.._ ... 4.60 14..20 16,60 16,42 1.90 15.2.S ... _ ... 

0,71 3.36 1.29 1.05 21 .. 12 3,18 
.,._ .. -3.,94 -13,01 -10,5.C .().ID -8.21 -9,.37 "' __ ... -1,76 2.24 ->.36 2.7l ·1.96 º·"" ,,.,,_.., -12.911 9..>I 1,11 -12,07 9,00 -25,17 

&..-JU -4,29 -12 .. :u -2.24 -3.26 -U,63 -42.)6 

F1&-•!J -16,13 -16.3-' -25,00 -26..92 -29,63 -51,10 M.,_., 19,44 42_0.S 6.)6 16.97 -17,5 .. 34,19 

A.br-•!I 9,15 ., ..... 17,67 5,51 19.68 41,83 

Mq-•!J ,..,, -11.17 -15,0& 3,41 -18.22 -1 B.6-t J.,._., 12.01 27,62 1,70 21,.39 ...... 16,,67 

J~•!I 11,47 7.63 .. ., 6..>B J7.><I 0.36 .._,,. 9,69 2.79 .. ,7 , .... 1.06 -0.36 s,....., 2.06 ·15.,99 1.21 1.32 -14.,04 -20,116 .,._., 5.08 3..>> -11.20 1.21 -14,.69 -14,04 

N-.-•!I 6,45 19.94 6.JI 10,00 -3,83 9,47 

,,.,,...~ 18,74 -7.79 -0,42 .. ,,,, 49.25 -10,00 

..._ Bot..~•v~-



/tl#O TltLMIDl TLSVl&A TIUaA&A TTOLM&Jl VITllO U'C' 

L Cft) CP -
S--H 9,09 1.20 6.94 l.'73 22.U 6,8'7 

F-H ., ...... -6 •• , -2 • .s6 o .... 0,41 -7.04 

/tl-H -7.24 -14,71 -21.,23 ....... -:J.70 -6,77 

A..._H ~ .... , ·10,47 -7.09 -7,05 ~.92 

Jtlq-H 7,'12 12.50 ll,18 -2.2• 11,09 11.27 

J-H -<1,79 ·10,67 -16,411 -9,74 -6,52 -•.90 
J ...... 9,05 10,.21 :u_,. 1&.,95 2.>6 S.113 ....... ._ 2.12 5,17 15,00 15,,32 16,10 9.77 

s.,... .. 0,57 -0,90 8,52 9,46 JJ..28 1,61 

~H -9,96 -23,08 -13,14 -2.91 -17,07 -7,0'7 

N-H -1,75 3,0] 6,46 0,20 1,46 ,_, .. 
LHc-H 10.,)4 º·'' -28,08 -16,17 -5,94 -B.32 

&o#-9$ ·1-9> -15,92 -23,13 -66,67 -5,88 -11,86 

F#'&.9J -17,13 -22,46 -48,59 -15,18 -12,13 ·25~ 

M--fl.t 15,,38 12.5~ 15,85 -1~3 1 • .ui 111.26 

Abr-9'.t -6,19 1,92 31,58 29,20 6,18 6.97 

M~P.t -1,12 ·13,68 -19,00 17,19 .. _., 
-0,79 

J-•.t 7;16 26,73 31,85 6,09 1,113 12.90 J.,..., 9,98 &.>9 -1&.73 .... , 9,,, .... .......... , 0,99 5,11 15.21 23,79 .:1,oa ~-"' 
S1p-•.t -0,20 -13,1) -8,40 -10,:11 ·8,89 ~ ..... 
Od-•$ -21,43 0,20 -0,20 -13,l:l ... ..., -:J:n 
N-•.t 28.,91 31,66 13,45 14,02 -3,45 16,81 

Dk-•.t -0,96 11,66 14,62 13;77 ·20,53 3,33 

Bol.. ~dr Val--



.. 

A~ 11t ,__.... b ~ ~ dr cada uao clr lo. lllUb.. Ddw ...,..,_. 

,....-e qur d ~ bda. er oMuvo dr ~ dr la Do ... M~ dr v.aion.. y b ....._ 

.......... ~ ... mnlio·-~Ricaal-cptr _ _,,...._d~ (V. 

TmJL()8 ~ COll.ftel,.,..... VAJUANZA ll&NDIMDN'TO 
ll&TA ...... ,. ................ ~ 

p .. Q1' ª• ............ 0,789 '·"' 70,SO 6,54 
APAJiCO A 1.11% o.u 62,72 0.,99 
ATY 0,7]5 2.4• 133,71 3,04 
.... AC'CI L o ...... .0,77 232.22 -0.10 
.,.....,. Cl'O 1.253 0.22 ..... 73 1.21 
ClftlA. 1.020 ""·" 7S.02 0.29 
COMKaC'I. 0.9')7 -1,.35 70,IO -0.61 
.aMSA. 1.)04 -1.oa 46,6] ..o.os 
OCAllM>AJ l.0411 º ..... 2&.9J 1.79 
occa 1,032 2."2 133.12 3,63 
GBKlll'l>I LCP 0.796 -2,0S 2~.ss -1,42 
ICA 1.01a º·ª' 156,71 1,61 
IOMabl A 0,771 3.04 2S,S4 3,6S 
ll<OI' L 0,1193 1,76 911_:)8 2.47 
MAS8CA. 1,000 -0.23 6"_:)3 0..56 
M<JDK.a.PIA ACP 0..524 2.32 71,44 2.73 
...,..._L 0.27& 1,07 27S,K'l 1.29 ......... o ..... -3.37 210,45 -2.68 
TltLMllll L 0,942 -0,10 54,12 0,6> 
TL&Vl&A Cl'O o.- ""-"" '6,411 º-"" 
TJUa6SA CP l,137 ...... 161.31 --0.24 
TrOLMICl .. 1.22• .0,04 205,07 O.'J') 

VITllO l.OO:Z -1.28 99.28 --0.49 

El~dd~y .. ~-: 

a ... - 0;7912s 

o m 2 - ?9,SZJ6J 



.. 
La Bfte ai ... ......-U qaw ~ ~ cmsa. «"l ~ dr _. llCción en s-ücu• .. 

,,.......d ~cid IPC. Ea-........_ ... Bda a_....._ dr le ................. 

~cid~ t1ir didla a::cion con rapedo • ... cid IPC. ~ _,.. .. cm9 ___...._.. _,... ... c1....., • .._. __ Kribn,,.• .. ---..~d~~ 

cxmmd~__. ............ ~ .... ~

dd-.-lo. 

__ COI ___ _ 

L..a ,,--.. ~ m d......, clr..u "C d+ (~~como riap -~o 

prupiu) ~ cmrecr dr ........._ rdrv.-r en le 0.-..dd rinF cid~-

El ~ apa-*> n «-1 prwmdio real clr ~ cpr tu'Yiavn cadit. llDll dr 1- .-cioan 

--d pcriododoliaapo--. 

..,. 



... 

e~ a.~_.....,...._ ....... cakt.I._..,. a. n-1.z *~Y~• 

~ s--dio._~ (4.3) y (4.4) .. como a~ en d Cllll*Dlo .--riur. N...-r. 

clrhido .. .......,. la.....-i&.mr~ea4 .......... i.a_..m.r..-... 



,. 

...... A AP.A5CO ATY '""'AC'CI caM&X CDllA 
A A L CPO • 

ALIAA 112.64 Mi.32 ,7.89 66.47 9&.69 00.33 

AP.AllC'O A M.32 JS2.62 eo .... 92.34 137.oa 111.59 

ATY ,7.89 S0.41 1117.64 61.92 91.93 74.U 

a&NACCll L 66,47 92,.34 61.92 303.33 10.5_.% B>.93 

caMKX C'l'O 9S.69 137.08 91..93 10.5..'6 241.4.5 127.,8 

CD'llA. m.33 11 •• ,9 74,&.I 8.5.9) 127 • .58 ...... 
CON&aCI. 73.llO 102,..S l 68.75 78.94 117..20 9.5.40 

l'aM&A. 102.70 142.66 9,,67 109,86 163,10 132..77 

OCAllllO AJ 82.>4 114,66 76,89 BB.29 131.08 106,71 

occ• •t..2• 112,,.91 7.5,T.Z 86.95 129,08 'º'·ºª 
osaanN ILCP 62.69 87.09 >S.40 67,06 ?9.>6 ª'·º' 
llCA .... 111..37 7•,69 8.5,77 127.,.33 103,6.5 

laM.aa A 00.72 84.3> ,6,.57 64.96 -.43 78...50 
K<WL 70.33 <n.70 65,52 7>.23 111,69 90.92 
MAB&CA. 78.76 109,40 73.17 U..2> 12.5,08 101,&2 

___,.AACP 41..27 57.,3) 38_4.5 44.1> 6,..5 .. .53..l.5 

l'<J&ADAB L 21.90 30,.41 20.40 2.3,42 34.77 211,;11 

a...Jt• 69,1.5 96.06 64.42 73.97 109,.&2 119,40 

TIU..M&>< L 74,,19 103,06 69,11 79.,36 117,82 9.5..91 

TLKYIBA C'l'O 74.>I 103,"° 69,41 79.70 11&.32 96.32 

TJUaAaA CP .... 124.39 a:l,42 95.,79 142.,2.1 115,77 

'ITOLMKll - !1115,72 134.l' 90,10 10.J,46 1.53..59 125,03 

VITIK> '78.92 109,62 T.J,52 &4,42 12.5.33 102,,02 



~ ....... OQUU;O GC'C ........,.,.. ICA 

• • Al • LCP 

ALFA A n.m Ul2.70 112..54 81.2& 62.,69 so.1• 
ArA&CO A 1Cl2 • .51 142.61' 114.66 112..91 S7.09 llJ.37 

ATY 6&.75 95.67 76.89 75.72 ........ 74.69 

84.NAC'CI L 7B.94 109.&6 S&.29 86.9.5 67.06 85.77 

CllM&ll CPO 117,.20 161.10 1:11.oa 129.08 990 S6 127.:n 

CIPllA • 9!1 • .to 132.77 106.71 'º'·ºª aa.os IOJ.6!1 

COM&aCI 8 1!17.74 121.97 !>B.02 "'6..53 7 ..... , 9'.22 

ntMSA. 121.,97 216J7 136.42 l::M.:JJ 101061 132.!11 

GCAJISO Al 9'02 136.42 13&.36 107.96 13.27 106.!IO 

GC'C. "'6..53 134.33 107.9ti 239 ..... 82.00 104.lf7 

asa..... LCP 74.4!1 101.61 113.27 112.00 JOJ.83 80,119 

ICA 95.22 ll~SI 106.3-0 UM0 S7 ""·"" 260.1!1 

IUMaKR A 72.11 100.36 80.66 79 • .tJ 61,.26 78.3.5 

ll<OP L ID,!12 116.24 93.42 91.99 70.9ti 90,7!1 

MAS&CA a 91,.31 130,17 ICM,61 101.02 79,46 101.62 

MODKllNA A.CP 49,01 68.21 !14,82 !'3.98 41,64 !U.2!1 

P06AOAS L 26.00 36.19 29.08 2&,64 22.09 2&,2.5 

SIDO< B 112.12 ) 14.29 91,8!1 90,4!1 69.76 89.22 

T&l.MKX L ..... 122.62 98,!IS 97.04 74,85 9!1.72 

TI.&"""" CPO 8&,411 123,14 ....... 97,4!1 7!1.17 96,13 
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