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PRESENTACION

La funcién financiera hoy por hoy tiene una importancia capital
por el hecho de que por intermedio de su participacion la em-
presa mejorara o debilitard su rentabilidad patrimonial.

Tanto en las decisiones de financiamiento como en las de inver-
sién se trata de minimizar el costo de capital, asi como, maximi-
zar la rentabilidad de las inversiones de manera que la empresa
genere un mayor valor en forma gradual y sostenida.

La labor del gestor financiero estd enmarcada en obtener fondos
en forma 6ptima. Es decir, al menor costo, en el nivel adecuado
y en el plazo oportuno, de manera de que la empresa alcance un
buen nivel de apalancamiento.

Este nivel también se garantiza con una adecuada decisién de in-
version en activos corrientes y no corrientes que satisfagan una
rentabilidad minima deseada. Para eso el gerente financiero en
coordinacién con otras areas debe distribuir los fondos de acuer-
do a las necesidades reales y siempre en el momento oportuno.

En el presente libro, en su primera unidad se describe las fun-
ciones de gerente financiero en el contexto actual. Asimismo, se
trata el factor riesgo en las decisiones econémicas, la tolerancia y
apetito al riesgo, asi como el proceso de su administracién.

En la segunda unidad se analiza las diferentes medidas estadisti-
cas para conocer el rendimiento esperado y el riesgo financiero,
mediante las medidas de tendencia central, medidas de disper-
sién y medidas de co-movimiento.
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En la tercera unidad, se estudia el proceso de administracién de
un portafolio de inversion, basado en sus tres fases: Planifica-
cién, ejecucion y retroalimentacién.

En la cuarta unidad, se calcula el rendimiento y riesgo de un
portafolio, para casos en los cuales el portafolio esté constituido
con activos riesgosos y activos libres de riesgos, ya sea con datos
histéricos o basados en escenarios probabilisticos.

En la quinta unidad, se estudia la seleccién y diversificacion del
portafolio de inversién, haciendo énfasis a los grados de sensi-
bilidad al riesgo, portafolios eficientes, principio de diversifica-
cién, riesgo diversificable y no diversificable, asi como los mo-
delos generadores de retorno de Fama & French, Carhat y el
modelo CAPM.

En la sexta unidad, se analiza las diversas medidas de perfor-
mance del portafolio de inversién, abarcando el ratio de Sharpe,
M-cuadrado, el ratio de Traynor y el Alpha de Jensen.

En séptima unidad, se muestra la optimizaciéon de un portafolio
de inversién real con la aplicacion del Solver y Analisis de Datos
de Microsoft Excel.

Finalmente, en la octava unidad, se muestran los principales co-

mandos de Bloomberg para el uso financiero.
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UNIDAD 1

LA GERENCIA FINANCIERA Y SU ROL
COMO ADMINISTRADOR DEL PORTAFOLIO
DE INVERSION
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1.1 Lafuncion de la gerencia financiera

Una firma puede visualizarse, en un momento determinado en el
tiempo, como una agregacién de fondos, fondos que provienen de
muy diversas fuentes: inversionistas que compran acciones, acree-
dores que le otorgan créditos y utilidades acumuladas en ejerci-
cios fiscales anteriores. Los fondos mencionados tienen multiples
usos: en activos fijos para la produccién de bienes y servicios, en
inventarios para garantizar la produccién y las ventas, en cuentas
por cobrar y en caja o en valores negociables para asegurar las
transacciones y la liquidez necesaria. Los fondos de la firma son
estaticos, en un momento dado, aunque el conjunto cambie con
el tiempo, cambios que conocemos como flujos de fondos. En un
negocio en marcha, los fondos fluyen de manera continua a tra-
vés de toda la organizacién. El concepto de gerencia financiera (o
administracién financiera) implica que esos flujos de fondos se
manejen de acuerdo con algtn plan pre establecido.

El gerente financiero se responsabiliza, principalmente por:

a. Determinar el monto apropiado de fondos que debe
manejar la organizacién, en otras palabras, su tamafo y
su crecimiento.

b. Definir el destino de los fondos hacia activos especificos
de manera eficiente.

c. Obtener fondos en las mejores condiciones posibles.

El gerente financiero de hoy, tiene que ver con aspectos de di-
reccion general, asi como preocuparse por la obtencién de fon-
dos y la buena administracién de dichos fondos.

En anos recientes, la combinacidn de factores tales como la com-
petencia creciente, la inflacion persistente, la explosion tecnolé-
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gica que exige cantidades apreciables de capital, la preocupacion
nacional, cada vez mayor, por los problemas del medio ambien-
te y de la sociedad, las regulaciones gubernamentales cada vez
mads estrictas para controlar las sociedades y la importancia de
las operaciones internacionales, han sido decisivas para obligar
al gerente financiero a asumir responsabilidades de direccién
general. Mas audn, estos factores han exigido a las empresas un
grado considerable de flexibilidad para sobrevivir en un medio de
cambios permanentes. La “vieja manera de hacer las cosas” no es
apropiada en un mundo en el cual las soluciones se vuelven ob-
soletas muy rapidamente. La competencia exige una adaptacién
continua a las condiciones cambiantes del medio.

La capacidad del gerente financiero para adaptarse al cambio y
la eficiencia con que planee el manejo de los fondos que requiera
la empresa, con que identifique la adecuada asignacion de estos
fondos y la obtencién de los mismos, son aspectos que influyen
no solamente en el éxito de la firma a la cual preste sus servicios
sino que afectan también a la economia en general. En la medida
en la cual los fondos se asignen equivocadamente, el crecimiento
de la economia serd lento y en una época de escasez y de necesi-
dades econémicas insatisfechas serd algo que va en detrimento
de toda la sociedad.

La asignacion eficiente de recursos en una economia es vital
para el crecimiento 6ptimo de la misma y también para asegurar
a los ciudadanos el mas alto nivel de satisfaccién a sus deseos. El
gerente financiero, a través de una éptima asignacién de fondos,
contribuye al fortalecimiento de su firma y a la vitalidad y creci-
miento de toda la economia.

Asi, el gerente financiero se le incumbe, la asignacion efi-
ciente de fondos dentro de la organizacién y la obtencién de
fondos en los términos mas favorables que sea posible. Estas
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funciones se ejercen con el objetivo de maximizar el capital
de los accionistas.

El gerente financiero usa en la asignacién y obtencién de fondos
ciertas herramientas de analisis, planeacién y control. El and-
lisis financiero es una condiciéon necesaria, o un pre requisito,
para tomar decisiones financieras acertadas. El gerente financie-
ro debe planear cuidadosamente con el fin de obtener y asignar
los fondos de manera eficiente. Este funcionario debe proyectar
flujos futuros de caja y determinar el efecto mas probable de esos
flujos sobre la situacién financiera de la firma. Sobre la base de
estas proyecciones, debe planear una liquidez adecuada que le
permita pagar las cuentas y atender otras obligaciones a medida
que vayan venciéndose, obligaciones que pueden hacer nece-
saria la obtencién de fondos adicionales. El gerente financiero
debe establecer ciertas normas con el fin de controlar el desem-
peno de sus funciones. Estas normas se usan para comparar el
desempeiio real con el desempeiio planeado.

El gerente financiero analiza la asignacién de fondos entre sus
alternativas de inversién. Esta asignacion debe hacerse de acuer-
do con el objetivo subyacente de la firma, cual es, maximizar la
inversion de los accionistas.

Nuestra preocupacion se centra en el estudio de alternativas para
administrar eficientemente los activos corrientes con el fin de
maximizar la rentabilidad relativa de los fondos que estén ligados
a ellos. Es funcién de la gerencia financiera la determinacién de
un nivel apropiado de liquidez para la firma. El nivel 6ptimo de
un activo corriente depende de la rentabilidad y de la flexibilidad
asociada con ese nivel en relacién con el costo de mantenerlo.

Como ya hemos mencionado, la gerencia financiera se centra
en la adquisicion de fondos, al respecto, existen una gran varie-
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dad de fuentes de fondos, cada una con ciertas caracteristicas
tales como costo, vencimiento, disponibilidad, gravamenes so-
bre los activos y otras condiciones impuestas por los proveedo-
res de capital. El gerente financiero debe determinar la mejor
“mezcla” de fondos para la firma de acuerdo con el andlisis de
las caracteristicas mencionadas. Cuando se toma esta decision
deben considerarse sus implicaciones sobre el capital de los
accionistas.

Se considera la estructura de capital mas apropiada para la firma
y se explora el concepto de “palanca financiera” desde diferentes
angulos en un esfuerzo para entender mejor los riesgos financie-
ros y sus interrelaciones con los riesgos operativos. Se analizan,
ademas, las utilidades retenidas como fuente de fondos. Debido
a que ésta fuente se conforma con dividendos no percibidos por
los accionistas, las politicas de manejo de los dividendos se mez-
clan con las politicas financieras y viceversa.

La administracién financiera se responsabiliza, entonces, por la
adquisicion de fondos y su asignacién dentro de la firma. Las dos
funciones estdn interrelacionadas porque la decisién de invertir
en un activo en particular presupone financiacién y el costo de
la financiacién afecta la decisién. La adquisicion y la asignacion
de fondos, en conjunto, determinan el valor de la firma para sus
accionistas. Manejar con maestria los conceptos es el punto cla-
ve para entender el papel de la gerencia financiera.

1.2 Toma de decisiones, caracteristicas

El gerente financiero constantemente se encuentra tomando de-
cisiones, las cuales involucran aspectos financieros y no financie-
ros, ambos con el objetivo de generar valor para los accionistas.
Sin embargo, la toma de decisiones estd caracterizada por dos

(17 )



aspectos complementarios, esto es, la presencia de incertidum-
bre y la existencia de informacién imperfecta.

La incertidumbre, se refiere a cualquier evento que puede su-
ceder, y que de hacerlo afectaria el logro de los objetivos de la
firma en general y del inversionista en particular. Sin embargo,
calcular la ocurrencia de estos eventos es imposible de calcular,
existen y debemos tomar decisiones sabiendo que dicha incerti-
dumbre estan presentes.

En cambio, el riesgo es diferente, el riesgo si se puede calcular,
asi, el riesgo se define como aquella probabilidad de ocurrencia
de cualquier evento, que de ocurrir afectarfan negativamente los
objetivos de la firma en general y del inversionista en particu-
lar. Existen distintas maneras de calcular el riesgo, en finanzas el
riesgo es calculado mediante la desviacién estandar.

Por otro lado, la toma de decisiones, se caracterizan por no
existir informaciéon completa, es decir existe una asimetria de
informacién o informacién incompleta, a la hora de tomar las
decisiones, no contamos con toda la informacién que quisiéra-
mos para tomar decisiones, esta carencia, vuelve a la toma de
decisiones en un arte que hay que dominar a fin de generar valor
para los accionistas mediante el proceso de toma de decisiones.

1.3 Tolerancia y apetito al riesgo

Como ya habfamos mencionado, el riesgo se define como la con-
dicién en que existe la posibilidad de que un evento ocurra e
impacte negativamente sobre los objetivos de la empresa.

El concepto de riesgo siempre se asocia a dos conceptos claves:
el apetito por el riesgo y la tolerancia al riesgo.
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e Apetito por el riesgo. Se refiere aquel nivel de riesgo que la
empresa estd dispuesta a asumir en su busqueda de rentabi-
lidad y valor.

e Tolerancia al riesgo. Se refiere al nivel de variacién que la
empresa estd dispuesta a asumir en caso de desviacién a los
objetivos empresariales trazados.

1.4 Proceso de administracion de riesgos

El primer lugar, debemos entender que la administracién de los
riesgos es un proceso que involucra a todos los participantes de
una empresa, es decir desde la més alta autoridad (presidente
del directorio) hasta el menor nivel jerdrquico dentro de la fir-
ma. Asi mismo, la administraciéon de los riesgos, debe tomar en
cuenta la estrategia de la firma, y a partir de ella, ser estructura-
da con el objetivo de identificar potenciales eventos que pueden
afectar el logro de los objetivos empresariales, gestionarlos de
acuerdo a su apetito por el riesgo y proveer una seguridad razo-
nable en el logro de sus objetivos.

La administracion de riesgos considera las siguientes categorias
de objetivos:

e Objetivos estratégicos. Son objetivos de alto nivel, vincula-
dos a la visién y misién empresarial.

e Objetivos operaciones. Son objetivos vinculados al uso efi-
caz y eficiente de los recursos.

e Objetivos de informacién. Son objetivos vinculados a la
confiabilidad de la informacién suministrada.

e Objetivos de cumplimiento. Son objetivos vinculados al
cumplimiento de las leyes y regulaciones aplicables.
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Los componentes de la administracién de riesgos son los si-

guientes':

a.

Ambiente interno. Que comprende, entre otros, los valores
éticos, la idoneidad técnica y moral de sus funcionarios; la
estructura organizacional; y las condiciones para la asigna-
cién de autoridad y responsabilidades.

Establecimiento de objetivos. Proceso por el que se determi-
nan los objetivos empresariales, los cuales deben encontrar-
se alineados a la visién y misién de la empresa, y ser compa-
tibles con la tolerancia al riesgo y el grado de exposicién al
riesgo aceptado.

Identificacién de riesgos. Proceso por el que se identifi-
can los riesgos internos y externos que pueden tener un
impacto negativo sobre los objetivos de la empresa. En-
tre otros aspectos, considera la posible interdependencia
entre eventos, asi como los factores influyentes que los
determinan.

Evaluacién de riesgos. Proceso por el que se evalda el ries-
go de una empresa, actividad, conjunto de actividades, drea,
portafolio, producto o servicio; mediante técnicas cualitati-
vas, cuantitativas o una combinacién de ambas.

Tratamiento. Proceso por el que se opta por aceptar el ries-
go, disminuir la probabilidad de ocurrencia, disminuir el
impacto, transferirlo total o parcialmente, evitarlo, o una
combinacién de las medidas anteriores, de acuerdo al nivel
de tolerancia al riesgo definido.

Actividades de control. Proceso que busca asegurar que las
politicas, estandares, limites y procedimientos para el tra-

Resoluciéon SBS N° 37 “Reglamento para la gestién integral de riesgos”
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tamiento de riesgos son apropiadamente tomados y/o eje-
cutados. Las actividades de control estin preferentemente
incorporadas en los procesos de negocio y las actividades
de apoyo. Incluye los controles generales asi como los de
aplicacién a los sistemas de informacién, ademas de la tec-
nologia de informacién relacionada. Buscan la eficacia y
efectividad de las operaciones de la empresa, la confiabilidad
de la informacién financiera u operativa, interna y externa,
asi como el cumplimiento de las disposiciones legales que le
sean aplicables.

Informacién y comunicacién. Proceso por el que se generay
transmite informacién apropiada y oportuna a la direccién,
la gerencia, el personal, asi como a interesados externos ta-
les como clientes, proveedores, accionistas y reguladores,
etc. Esta informacidn es interna y externa, y puede incluir
informacién de gestidn, financiera y operativa.

Monitoreo. Proceso que consiste en la evaluacion del ade-
cuado funcionamiento de la Gestién Integral de Riesgos y
la implementacion de las modificaciones que sean reque-
ridas. El monitoreo debe realizarse en el curso normal de
las actividades de la empresa, y complementarse por eva-
luaciones independientes o una combinaciéon de ambas.
Incluye el reporte de las deficiencias encontradas y su co-
rreccién.
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AUTO EVALUACION

1. Elriesgo de responsabilidad civil es:

a. Elriesgo de perder su trabajo

b. Elriesgo de perder en la inversién de activos financieros
c. Riesgo de una demanda financiera contra nosotros

d. Ninguna de las anteriores

2. El proceso de identificacion de riesgos consiste en:

a. Identificar las fortalezas

b. Identificar las debilidades

c. Hacer andlisis de estados financieros

d. Determinar las exposiciones mds importantes

3. Los métodos para reducir el riesgo son:

a. Evitacién, prevencién y control, retencion, transferencia
b. Evitacién, medicion, retencién
c. Transferencia, retencion, medicion, evitacién
4. Que es la prevencion y control de pérdidas
a. No exponerse al riesgo

b. Disminuir la probabilidad de perdida
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c. Cubrir las pérdidas con recursos propios
d. Ninguna de las anteriores
5. La administracion del riesgo es un proceso
a. Dindmico de conversion
b. Dindmico de retroalimentacion
c. Dindmico de alimentacion
d. Ninguna de las anteriores

6. Los sistemas institucionales con que se transfiere el riesgo

a. Mejoran la productividad

b. Mejoran la eficiencia econémica
c. Mejoran la economia

d. Ninguna de las anteriores

7. Lalabor del gerente financiero es:

a. Reducir los costos logisticos
b. Impulsar las ventas mediante campanas publicitarias
c. Obtener fondos en forma 6ptima

d. Buscar alianzas estratégicas
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UNIDAD 2

MEDIDAS ESTADISTICAS PARA MEDIR EL
RENDIMIENTO ESPERADO Y EL RIESGO
FINANCIERO
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2.1 Medidas de tendencia central

Las medidas de tendencia central identifican el centro o pro-
medio a partir de un conjunto de datos; en finanzas, estos da-
tos puede ser el rendimiento de algiin activo financiero, en ese
sentido, el promedio de los rendimientos puede ser usado para
representar el valor esperado del activo financiero.

Las medidas de tendencia central comprenden los siguientes in-
dicadores:

e Media poblacional
e Media muestral

e Media aritmética
¢ Media ponderada
e Mediana

e Moda

e Media geométrica
e Media armoénica

Seguidamente, conceptualizamos cada uno de ellos, asi como su

valuacién respectiva:

2.1.1 Media poblacional

La media poblacional estd representada por el siguiente simbolo
i, el mismo que representa el valor medio de todas las observa-
ciones de la poblacion dividido por el nimero de observaciones
que conforman la poblacién.
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Su célculo se realiza mediante la siguiente formula:
N
_ =1 X
N
Dénde:
Xi = Representa cada observacion de la poblacion

N = Total de observaciones de la poblacion

1 = Media poblacional o valor promedio de la poblacién

2.1.2 Media muestral

La media muestral estd representada por el siguiente simbolo
X, el mismo que representa el valor medio de las observa-
ciones de una muestra de datos obtenida de una poblacién
dividida por el nimero de observaciones que conforman la
muestra.

Su calculo se realiza mediante la siguiente formula:

n
5 _ di=14i
X =——
n
Dénde:
Xi = Representa cada observacion de la muestra
N = Total de observaciones de la muestra

X = Media muestral o valor promedio de la muestra
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La media muestra se utiliza para a partir de la misma, inferir el
comportamiento de la media poblacional.

2.1.3 Media aritmética

La media aritmética estd representada por el siguiente simbolo
R el mismo que representa cada observacién dividida por el nd-
mero de observaciones.

La media poblacional y la media muestral son un ejemplo de
media aritmética.

Su célculo se realiza mediante la siguiente formula:

n
p o Zi=1 R;
n
Doénde:

Ri = Representa cada observacion
N = Total de observaciones

R = Media aritmética o valor promedio de las observaciones

2.1.4 Media ponderada

La media ponderada representa la sumatoria de cada observa-
cién considerando que cada una de ellas estd influenciada por
factor o peso ponderado.

Su célculo se realiza mediante la siguiente formula:
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n
X = E Wi * Xi
i=1
Dénde:
Xi = Representa cada observacion

Wi = Factor o peso ponderado

X = Media ponderada o valor ponderado de las observaciones

215 Mediana

La mediana estd referida al punto medio o al valor central de las
observaciones, cuando dichas observaciones han sido arregladas
de manera ascendente o descendente.

Debido a que la media aritmética es afectada por datos extrema-
damente grandes o pequeiios, la mediana se constituye en una
mejor medida de tendencia central, ya que no es afectada por
valores extremos.

2.1.6 Moda

La moda esta referida al valor que se repite con mayor frecuen-
cia dentro de un conjunto de datos.

El conjunto de datos puede tener mas de una moda o incluso no
tener moda.

e Siun conjunto de datos tiene una moda se llama unimodal

e Siun conjunto de datos tiene dos modas se llama bimodal
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e Siun conjunto de datos tiene tres modas se llama trimodal

2.1.7 Media geométrica

La media geométrica estéd representada por el siguiente simbo-
lo G, el mismo que es utilizado para calcular el retorno de una
inversion sobre multiples periodos o cuando se quiere medir la
tasa compuesta de crecimiento de los rendimientos de una in-
version.

Su célculo se realiza mediante la siguiente formula:

G = VXl * Xo * Xg wxxkxx X

Sin embargo, cuando se trate de rendimientos (Ri), la tasa
geométrica se calcula de la siguiente manera:

G = ’i/(l + Ry) * (L 4+ Ry) *»*x*xx*xxx (1 +R,) — 1
Dénde:
Ri = Representa el rendimiento de cada activo
n = Numero de activos

G = Media geométrica

2.1.8 Media armonica

La media armdnica esta representada por el siguiente simbolo
H, el mismo que es utilizado para calcular el costo promedio de

{30 )



los activos financieros. Ej. El costo unitario de las acciones de
una empresa en un periodo de tiempo determinado.

Su calculo se realiza mediante la siguiente formula:

N
1
Zﬁq}:

Recordar, que si el nimero de observaciones son iguales, siem-
pre se cumple que:

H<G<X

2.2 Medidas de dispersion

Las medidas de dispersién muestra la variabilidad alrededor de
la tendencia central; en finanzas, la desviacion estindar es una

medida de riesgo.
Las medidas de dispersion comprenden los siguientes indicadores:
e Rango
e Desviaciéon media absoluta
e Varianza poblacional
e Desviacion estandar poblacional
e Varianza muestral

e Desviacion estdndar muestral
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e (Coeficiente de variacién

Seguidamente, conceptualizamos cada uno de ellos, asi como su
valuacion respectiva:

2.2.1 Rango

El rango es la medida de dispersiéon mads simple, el cual es calcu-
lado como la diferencia entre el valor maximo y el valor minimo.

Su célculo se realiza mediante la siguiente formula:

Rango = Valor maximo — Valor minimo

2.2.2 Desviacion media ahsoluta (MAD)

La desviacién media absoluta es una medida de dispersién que
representa el promedio del valor absoluto de las desviaciones de
cada observacion con respecto a su media aritmética.

Su célculo se realiza mediante la siguiente formula:

alX: — X
n

MAD =

Dénde:
Xi = Representa cada observacion
X = Media aritmética

n = Namero de observaciones
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MAD = Desviacién media absoluta

2.2.3 Varianza poblacional

La varianza poblacional es una medida de dispersién que repre-
senta la diferencia o dispersion de cada elemento de la pobla-
cién con respecto a su media poblacional, al cuadrado, dividida
por el total de observaciones de la poblacién.

Su célculo se realiza mediante la siguiente formula:

0_2 _ Iiv=1(Xi - ﬂ)z
N

Dénde:

Xi = Representa cada observacion de la poblacion
1 = Media poblacional

N = Numero de observaciones de la poblacién

o’ = Varianza poblacional

2.2.4  Desviacion estandar poblacional

La desviacion estandar poblacional es una medida de dispersion,
que en finanzas representa el riesgo de una inversién. Se calcula
obteniendo la raiz cuadra de la varianza poblacional.

Su célculo se realiza mediante la siguiente formula:

Iiv=1(Xi — u)?
N




Dénde:

Xi = Representa cada observacion de la poblacién
¢ = Media poblacional

N = Ntumero de observaciones de la poblacion

o = Desviacion estdndar poblacional

2.2.5 Varianza muestral

La varianza muestral es una medida de dispersiéon que repre-
senta la diferencia o dispersién de cada elemento de la mues-
tra con respecto a su media muestral, al cuadrado, dividida
por el total de observaciones de la muestra menos uno. (Ya
que se pierde un grado de libertad a obtener la muestra de la
poblacion)

Su célculo se realiza mediante la siguiente formula:

XX - X)Z

2
S
n—1

Dénde:

Xi = Representa cada observacion de la muestra
X = Media muestral

n = Ntmero de observaciones de la muestra

S? = Varianza muestral
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2.2.6 Desviacion estandar muestral

La desviacion estandar muestral es una medida de dispersion,
que en finanzas representa el riesgo de una inversién de una
muestra. Se calcula obteniendo la raiz cuadra de la varianza
muestral.

Su célculo se realiza mediante la siguiente formula:

L (X —X)Z
n—1

Dénde:

Xi = Representa cada observacion de la muestra
X = Media muestral

n = Numero de observaciones de la muestra

S = Desviacidon estdndar muestral

2.2.7 Coeficiente de variacion

El coeficiente de variacién representa la cantidad de dispersion
en una distribucion relativa con respecto a la media de la dis-
tribucion. Esta medida es ttil, ya que nos permite hacer una
comparacion directa de una dispersién alrededor de diferentes
conjuntos de datos, en finanzas, el coeficiente de variacion es
usado para medir el riesgo (variabilidad) por unidad de retorno
esperado (media)
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Su célculo se realiza mediante la siguiente formula:

Desviacion estandar de x

Coeficiente de variacion = - - -
f Media aritmetica de x

2.3 Medidas de co-movimiento

2.3.1 Covarianza

La covarianza es una medida de co-movimiento, razén por la
cual mide si dos variables se mueven juntas en el tiempo.

e Sila covarianza es mayor a cero, significa que las varia-
bles R1 y R2 se mueven juntas en el mismo sentido.

e Sila covarianza es menor a cero, significa que las varia-
bles R1 y R2 se mueven en sentido opuesto una de la otra.

e Sila covarianza es igual a cero, significa que las variables
R1 y R2 no tienen una relacién lineal entre si.

Su célculo se realiza mediante la siguiente formula:

R..—R,)*(R,, —R,
Covl,z :Z( n1 111)_*1( n,2 2)

Dénde:
R, = Representa cada rendimiento del activo 1

R,, = Representa cada rendimiento del activo 2
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X, = Media muestral del activo 1
X, = Media muestral del activo 2
n = Numero de observaciones de la muestra

Covy, = Covarianza del activo 1 con respecto al activo 2

2.3.2 Correlacion

La covarianza, al ser una medida absoluta de co-movimiento, es
expresada en unidades de retornos al cuadrado, lo cual, la hace
dificil de interpretar, es por eso que debemos estandarizar la co-
varianza, dividiéndola por el producto de las desviaciones estan-
dar de los 2 activos que se estdn evaluando, asi obtendremos el
coeficiente de correlacion, la cual representa una medida pura
de los co-movimientos de 2 activos, ya que supera el problema
que tiene la covarianza, ya que no estd expresado en unidades al
cuadrado.

La correlacién se encuentra acotada entre los valores -1y +1,
es decir:

—-1< P12 < +1

Su célculo se realiza mediante la siguiente formula:

Covy,

P12 = ———
’ 01 * 0y
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e Sila correlacién es igual a +1, significa que los retornos de
ambos activos estan perfectamente positivamente correla-
cionados, es decir se mueven en el mismo sentido.

e Sila correlacion es igual a 0, significa que los retornos de
ambos activos no estdn correlacionados, es decir no tienen
ninguna relacién una con otra.

e Sila correlacién es igual a -1, significa que los retornos de
ambos activos estan perfectamente negativamente correla-
cionados, es decir se mueven en sentido opuestos.

Dénde:

p1» = Correlacion entre el activo 1y activo 2

Cov,, = Covarianza del activo 1 con respecto al activo 2
o, = Desviacion estdandar del activo 1

0, = Desviacién estandar del activo 2
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AUTO EVALUACION

Pregunta 1. Usted dispone de la siguiente informacion, la cual
representa el retorno diario de una accién que negocia en la bol-

sa de valores.

Periodo diario Retorno de la accion
1 10.00%
19.15%
8.52%
-4.51%
2.39%
-0.05%
1.67%
7.35%
6.20%
8.52%

O |0 | N|O|u |~ |w(N

(@]
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Calcular las medidas de tendencia central:

a. Media poblacional (Asuma que n=10 es la poblaciéon
total)

b. Media muestral

c. Media aritmética
d. Media ponderada
e. Mediana

f. Moda

g. Media geométrica

h. Media armdnica
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Pregunta 2. Usted dispone de la siguiente informacion, la cual
representa el retorno diario de una accién que negocia en la bol-

sa de valores.

Periodo diario Retorno de la accion
1 10.00%
19.15%
8.52%
-4.51%
2.39%
-0.05%
1.67%
7.35%
6.20%
8.52%

O |00 [N |||~ fw (N

(@]

Calcular las medidas de dispersion:
a. Rango
b. Desviacién media absoluta

c. Varianza poblacional (Asuma que n=10 es la poblacion
total)

d. Desviacion estandar poblacional (Asuma que n=10 es la

poblacion total)
e. Varianza muestral
f.  Desviacién estdndar muestral

g. Coeficiente de variacién
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Pregunta 3. Usted dispone de la siguiente informacion, la cual
representa el retorno diario de una accién que negocia en la bol-

sa de valores.

Periodo diario Retorno de laaccion X | Retorno de la acciéonY
1 10.00% 7.89%
2 19.15% 25.15%
3 8.52% 4.72%
4 -451% -7.82%
5 2.39% 5.78%
6 -0.05% -0.58%
7 1.67% 7.45%
8 7.35% 4.69%
9 6.20% 1.20%
10 8.52% 5.34%
Calcular:

a. La covarianza del activo X con respecto al activo Y

b. La correlacién del activo X con respecto al activo Y



UNIDAD 3

ADMINISTRACION DEL PORTAFOLIO
DE INVERSION
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La premisa de todo buen administrador de portafolios es enten-
der bastante bien las necesidades de los clientes, circunstancias
y restricciones. Sino conocemos dichos puntos es poco probable

obtener buenos resultados en la inversién realizada.

La administracion de un portafolio de inversion, desde el punto
de vista de un proceso, se evidencia 3 pasos:

3.1 Planificacién

3.2 Ejecucion

3.3 Retroalimentacion

Planificacion:
Involucra realizar un anélisis de los siguientes puntos:

e Tolerancia al riesgo

e Objetivo de retorno

e Horizonte de tiempo

e Impuestos

e Necesidades de liquidez
e Restricciones legales

e Circunstancias Unica o necesidades del inversor (religioso,
ética, etc.)
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¢ El andlisis de los puntos anteriores, resultara en un IPS
(Investment Policy Statement), documento que detalla los
objetivos de inversion y sus restricciones. Es por eso, que se
dice, que un IPS tipicamente empieza con las metas del in-
versor en términos de rentabilidad y riesgos. En sintesis, un
IPS es un plan para alcanzar el éxito en la inversion, fuer-
za a una disciplina en la inversion y asegura que las metas
sean realistas y que el requerimiento del inversor articule
con sus circunstancias, objetivos y restricciones.

¢ Asimismo, un IPS debiera especificar un “Benchmark
Objetivo”, contra el cual el performance del portafolio
serd comparado y evaluado.

¢ El IPS deberd actualizarse al menos cada afo o en el
momento que los objetivos y restricciones del inversor
cambien significativamente.

¢ Tener en cuenta, que las expectativas del inversor en
términos de retorno deberdn ser compatibles con la to-
lerancia al riesgo del inversor (incertidumbre sobre el
performance del portafolio).

¢ Las restricciones a la inversién incluyen solamente: Ho-
rizonte de tiempo, Impuestos, Necesidades de liquidez,
Restricciones legales y Circunstancias tinica o necesida-
des del inversor (religioso, ética, etc.).

Los principales componentes de un IPS son:

e Descripcion de las circunstancias del cliente, situacién y
objetivos de inversion.

e Establecer el propdésito del IPS
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e Establecer las obligaciones y responsabilidades del ad-
ministrador de la inversién, de quien custodia los activos y
de los clientes.

e Procedimiento para actualizar el IPS y para responder a
varias posibles situaciones.

e Objetivos de la inversion, derivados de la comunicacién
con los clientes. Especificados en términos de retorno re-
querido y tolerancia al riesgo

e Restricciones de la inversion, los cuales deberian ser con-
siderados en el plan.

e Guias de inversion, tales como o de qué manera la politi-
ca de inversidn serd ejecutada, tipos de activos permitidos y
apalancamiento de ser utilizado.

e Evaluacion del performance, a través de la comparacién
con el Benchmark o la evaluacion de los resultados de la in-
version.

e Apéndices, el cual contiene informaciéon sobre las estra-
tegias del asset allocation y las desviaciones permitidas de
la politica de asignacién del portafolio y como y cuando la
asignacion del portafolio debera ser re-balanceada.

En la determinacién de los objetivos de riesgo y retorno, tomar
en cuenta que éstos pueden tomar varias formas:

¢ Objetivo de riesgo absoluto
¢ Objetivo de riesgo relativo
¢ Objetivo de retorno absoluto

¢ Objetivo de retorno relativo
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La diferencia entre “absoluto” o “relativo”, es que cuando me-
dimos en términos “relativos” lo relacionamos a un benchmark
especifico. Asi mismo, el término “absoluto” también puede es-
tar expresado en términos de probabilidad, pérdida o ganancia
en porcentaje o expresado en dinero.

Ejemplos:

¢ Objetivo de riesgo absoluto: “No decrecer el valor del
portafolio durante el proximos 12 meses”.

¢ Objetivo de riesgo absoluto: “No mayor que el 5% de
probabilidad de retorno por debajo de -5% en algunos
de los préximos 5 meses”

¢ Objetivo de riesgo absoluto: “No mayor que el 4% de
probabilidad de pérdida no mas de $ 20,000 en alguno
de los proximos meses”

¢ Objetivo de retorno absoluto: “El retorno del portafo-
lio serd al menos 6% al afo”

¢ Objetivo de retorno relativo: “El retorno del portafolio
excederd el S&P 500 por 3% anualmente.

¢ Objetivo de riesgo relativo: “Retorno no serd menos
que la tasa LIBOR a 12 meses, por los 10 meses si-
guientes”

No olvidarse en distinguir entre WILLINGNESS (Disposicién) y
ABILITY (Capacidad) para tomar el riesgo cuando se analiza la
tolerancia al riesgo del inversor.

La ABILITY para llevar los riesgos depende de las circunstancias
financieras del inversor, también hay que tomar en cuenta el hori-
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zonte de inversidn, la riqueza (mayor activos que pasivos), seguros
contra accidentes, estabilidad en los ingresos y permanencia en
el trabajo, todo estos le permitird tener mayor ABILITY (Capaci-
dad) para soportar los riesgos de sus inversiones, en términos de
la incertidumbre sobre el performance periédico de la inversion.

La WILLINGNESS (Disposicion) estd basada principalmente en
las actitudes del inversor, factores psicologicos del inversor, tales
como el tipo de personalidad y el nivel de conocimiento financie-
ros. Medida subjetiva y a veces hecha a través de un cuestionario.

La tolerancia al riesgo de un inversor depende de ambos de la
ABILITY y la WILLINGNESS

Cuando la ABILITY y la WILLINGNESS son compatibles, en-
tonces no existen problemas en seleccionar un nivel apropiado
del riesgo en la inversion.

Si el WILLIGNESS del inversor es mayor al ABILITY del inver-
sor, entonces prevalece la ABILITY.

Si el ABILITY del inversor es mayor al WILLIGNESS del in-
versor, entonces el asesor deberda EDUCAR al inversor sobre el
riesgo de la inversién y tratar de corregir algunos conceptos que
el inversor no domine, tratando de disminuir la disposicién del
inversor a tomar riesgos. Sin embargo el trabajo del asesor no es
tratar de cambiar las caracteristicas de personalidad del inver-
sor, sino que el inversor esté conforme con el riesgo aceptado al
construir un portafolio de inversidn, ya que si el cliente no esta
claramente conforme con el riesgo asumido, probablemente no
se tendra buenos resultados en la inversion.

Ejecucion:
Una vez que hallamos determinado los objetivos y restricciones
del inversor a través de la creacién del IPS, seguidamente se de-
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bera desarrollar un STRATEGIC ASSET ALLOCATION, esto
involucra realizar un andlisis de las caracteristicas de riesgo y re-
torno de varias clases de activos, con el fin de determinar cudnto
de los fondos disponibles (expresado en % y monto) serdn asig-
nados a dichos activos.

A menudo, los analistas usan el enfoque Top-Down para identi-
ficar las clases de activos mds atractivos. El resultado es un por-
tafolio tipicamente diversificado entre varias clases de activos,
tales como: Cash, activos de renta fija, activos de renta variable,
hedge funds, private equity, real state o incluso commodities.

Una vez, que la asignacién de la clase de activos ha sido determi-
nada, el administrador del portafolio puede empezar a identifi-
car el activo mds atractivo dentro de cada clase de activos. Para
lo cual, los analistas usan modelos de valuacién de activos (ana-
lisis fundamental) para identificar aquellos activos que se encon-
trarfan subvaluados a fin de tomar posiciones largas (comprar) o
sobrevaluados y tomar posiciones cortas (vender).

Cuando nos referimos a “clases de activos”, debemos entender-
los como un grupo de activos con similar riesgo y caracteristicas
de performance. Las mas tipicas histéricamente han sido: las ac-
ciones, bonos, cash y real state. Mas recientemente, un grupo de
“clases de activos”, llamados “inversiones alternativas”, vienen
ganando terrenos, estas inversiones alternativas estan referidas
a: Hedge fund, private equity fund, passively constructed com-
modity fund, artwork and intelectual property rights.

En el caso de los bonos, el universo de los bonos se puede dividir
en clases de activos; basados en algunas caracteristicas comunes,
tales como: maduracién, bonos domésticos, bonos fordneos, bo-
nos corporativos, grados de inversion, especulativos, etc.
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Tener en cuenta, que en el desarrollo del STRATEGIC ASSET
ALLOCATION, la eleccion de cual clase de activos serd consi-
derado debemos tener en cuenta la correlacién de los retornos
dentro de una clase de activos, la cual deberd ser relativamente
alta, indicando que los activos dentro de cada clase de activos
son similares a sus performance de inversién.

Por otro lado, una baja correlaciéon de retornos entre las clases
de activos es fundamental, ya que llevara a una reduccién del
riesgo a través de la diversificacién del portafolio.

Resumiendo, cuando ya se haya especificado el universo de
clases de activos, el administrador del portafolio de inversion
debera conseguir la data de los retornos, la desviacion estandar
de los retornos y la correlaciéon de los retornos de los activos
con otros activos para cada clase de activos, para luego cons-
truir una frontera eficiente, la cual puede ser construido usan-
do un programa de computador. Combinando los objetivos de
retorno y riesgo del IPS con los actuales riesgos y retornos pro-
pios de muchos portafolios a lo largo de la frontera eficiente,
el administrador puede identificar que portafolio serd mejor en
términos de riesgos y retornos para el inversor. Finalmente, el
ASSET ALLOCATION para el portafolio eficiente selecciona-
do es entonces la ESTRATEGIC ASETT ALLOCATION para
el portafolio (En este punto, se han hallado los pesos éptimos
del portafolio).

Tener en cuenta, que si un administrador de portafolios varia
los pesos en el ESTRATEGIC ASSET ALLOCATION buscando
tomar ventaja de oportunidades en el corto plazo, se dice que la
estrategia del portafolio es una TACTICAL ASSET ALLOCA-
TION. En cambio, un SECURITY SELECTION, se refiere a la
desviacion de los pesos en el indice sobre activos individuales
dentro de una clase de activos. Ejemplo, un inversor podria so-

{50 )



breponderar un activo de energfa y subponderar un activo finan-
ciero, en relacién a los pesos registrados en un indice.

Tener en cuenta, que las estrategias activas pueden producir
mayor retorno, pero también incrementan el riesgo del porta-
folio, si lo comparamos con una estrategia pasiva del portafolio
(Asset class indexes).

Al respecto, una practica conocida es el RISK BUDGETING
(Presupuesto del riesgo), el cual establece un limite global de
riesgos para el portafolio y presupuesta (Allocation) una porcién
del riesgo permitido para el riesgo sistémico en la strategic asset
allocation, el riesgo de la tactical asset allocation y el riesgo del
security selection.

Una activa administracion del portafolio tiene 2 asuntos especi-
ficos que hay que considerar:

1. Un inversor puede administrar activamente multiples por-
tafolios para un mismo benchmark para los mismos clases
de activos (o puede tener significativos benchmark traslapa-
dos), en este caso, un administrador puede sobreponderar
un stock del indice o puede subponderar el mismo stock,
tomando en conjunto, esto no es una administracién activa
neta del riesgo, aunque cada administrador haya reportado
una administracion del riesgo activa. En conjunto, el presu-
puesto de riesgos es subutilizado, habiendo menos adminis-
tracion activa neta que administracién activa bruta.

2. Cuando todos los administradores estan gestionando por-
tafolios activos relativos a un indice, la negociacién (tra-
ding) puede resultar excesivo, este extra trading podria
tener consecuencias negativas, desde el punto de vista tri-
butario, especificamente potenciales mayores ganancias de
capital taxables.
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Una manera de abordar estos puntos es usar un CORE SATE-
LLITE APPROACH, lo cual significa invertir una buena propor-
cién del portafolio de manera pasiva (Comprar un Indice, por
ejemplo) e invertir la parte restante de manera activa. Este en-
foque reduce la probabilidad de excesivos trading y compensar
posiciones activas.

Claramente, el éxito de seleccionar activos dependera de las
habilidades del manager y las oportunidades (mispricings or
inefficiencies) dentro de clase de activos particular. Similar-
mente, el éxito del TACTICAL ASSET ALLOCATION de-
penderd de la existencia de oportunidades en el corto plazo
en especificas clases de activos y la habilidad del manager para
identificar aquellas.

Retroalimentacion:

Este es el paso final, durante el tiempo, las circunstancias del
inversor cambian, las caracteristicas de riesgo y retorno de las
clases de activos cambian y los actuales pesos de los activos en el
portafolio cambiaran con los precios de los activos. El adminis-
trador del portafolio deberd monitorear esos cambios y re-ba-
lancear el portafolio, ajustando la allocation de los distintos
clases de activos a sus porcentajes deseables. El administrador
también tendra que medir el performance del portafolio y eva-
luar el retorno teniendo en cuenta el benchmark del portafolio
identificado en el IPS.
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AUTO EVALUACION

La seleccion de la cartera y diversificacion del riesgo permite:

a. Manera 6ptima de gastar el dinero
b. Manera éptima de invertir el dinero
c. Manera 6ptima de ahorrar el dinero
d. Ninguna de las anteriores

Al formular un plan para seleccionar una cartera, se empie-
za estableciendo

a. Eldinero con el que se cuenta

b. Las metasy los horizontes de tiempo
c. Elandlisis de los estados financieros
d. Ninguna de las anteriores

La tolerancia del sujeto para soportar el riesgo representa un
elemento:

a. Poca importancia para la seleccién de la cartera
b. Importante en la seleccion de cartera
c. Leesindiferente en la seleccién de la cartera

d. Ninguna de las anteriores
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El objetivo de encontrar la cartera 6ptima es:

a. Ofrecer al inversionista un riesgo
b. Ofrecer a los inversionistas la tasa esperada

c. Maximizar el retorno del portafolio, considerando un
riesgo especifico

d. Ninguna de las anteriores

Una recesion tendrd un impacto:

a. Positivamente en las utilidades de todas las empresas
b. Negativamente las utilidades de todas las empresas
c. Ninguna de las anteriores

Combinar dos activos riesgosos en una cartera es como:

a. Combinar dos activos riesgosos

b. Combinar un activo riesgoso con otro no riesgoso

c. Combinar dos activos no riesgosos

d. Ninguna de las anteriores

El papel de los administradores profesionales de activos es:
a. Optimizacién del tiempo

b. Optimizacion de la cartera

c. Crecimiento de los estados financieros

d. Ninguna de las anteriores
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UNIDAD 4

RENDIMIENTO Y RIESGO
DEL PORTAFOLIO DE INVERSION
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En el andlisis de rendimiento y riesgo de un portafolio de inver-
sién, tenemos un doble objetivo, el primero es hallar el rendi-
miento del portafolio de inversion y el segundo calcular el riesgo
del portafolio de inversién.

Rendimiento del portafolio de inversion:

El rendimiento de un portafolio de inversidn se refiere al retor-
no o performance que ha tenido en promedio todos los activos
financieros que conforman el portafolio.

Al respecto, el portafolio de inversién puede estar constituido
por un conjunto de activos financieros riesgosos, sin embargo,
también puede incluir un activo financiero libre de riesgo, en ese
sentido, si el portafolio de inversién estd constituido por activos
financieros riesgosos y libre de riesgo debemos saber cémo se
calcula el retorno del portafolio cuando esté compuesto con es-
tas clases de activos.

Para calcular el rendimiento del portafolio cuando esté com-
puesto por activos riesgosos se aplica la siguiente formula:

n
— e
R, = ZWL- * 17
i=1

Dénde:

R, = Rendimiento del portafolio de inversion

W; = Peso o proporcion invertida en el activo i

rf = Rendimiento esperado del activo financiero riesgoso i
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Asi por ejemplo, si el portafolio estd compuesto por 2 activos
riesgosos, el rendimiento del portafolio sera:

R

D= Wi +Wosry
Dénde:

R, = Rendimiento del portafolio de inversién

W, = Peso o proporcién invertida en el activo financiero riesgoso 1
W, = Peso o proporcién invertida en el activo financiero riesgoso 2

rf = Rendimiento esperado del activo financiero riesgoso 1

r§ = Rendimiento esperado del activo financiero riesgoso 2

Si el portafolio de inversidn estuviera compuesto por 3 activos
financiero riesgosos, el retorno del portafolio seria calculado de
la siguiente manera:

R

P= Wq*rf +Wosrs +warf

Dénde:

Ry, = Rendimiento del portafolio de inversion

W, = Peso o proporcién invertida en el activo financiero riesgoso 1
W, = Peso o proporcién invertida en el activo financiero riesgoso 2

W3 = Peso o proporcion invertida en el activo financiero riesgoso 3
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r{ = Rendimiento esperado del activo financiero riesgoso 1
= Rendimiento esperado del activo financiero riesgoso 2

r§ = Rendimiento esperado del activo financiero riesgoso 3

En el caso, que el portafolio de inversion este compuesto por 2
activos, uno de los cuales es un activo financiero riesgoso y el
otro un activo libre de riesgo, el retorno del portafolio se calcu-
lara de la siguiente forma:

R

— e e

Dénde:

R, = Rendimiento del portafolio de inversién

W, = Peso o proporcién invertida en el activo financiero riesgoso 1

Wysr = Peso o proporcion invertida en el activo financiero libre de riesgo
r¢ = Rendimiento esperado del activo financiero riesgoso 1

rff,, = Rendimiento esperado del activo financiero libre de riesgo

Si el portafolio de inversién estuviera compuesto por 3 activos
financieros riesgosos, de los cuales 2 activos son riesgosos y el
tercero es el activo libre de riesgo, el retorno del portafolio seria
calculado de la siguiente manera:

R

p=wqixrf+w, *rze+wrfr*rrefr
Dénde:

R, = Rendimiento del portafolio de inversion

W, = Peso o proporcioén invertida en el activo financiero riesgoso 1
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W, = Peso o proporcién invertida en el activo financiero riesgoso 2
W3 = Peso o proporcién invertida en el activo financiero riesgoso 3
r{ = Rendimiento esperado del activo financiero riesgoso 1
r5 = Rendimiento esperado del activo financiero riesgoso 2

r§ = Rendimiento esperado del activo financiero riesgoso 3

Ahora que hemos calculado el retorno del portafolio, debemos
abocarnos a calcular el riesgo del portafolio de inversion.

Asi por ejemplo, cuando el portafolio de inversion estd consti-
tuido por 2 activos riesgosos, el riesgo del portafolio se puede
calcular de la siguiente manera:

— 2 2 2 2
O'p—\/Wl * 0 + Wy x 0y + 2 xwy xwy x Covy

Doénde:

0, = Riesgo del portafolio de inversion (Desviacion standard)

w; = Peso o proporcién invertida en el activo financiero riesgoso 1
w, = Peso o proporcion invertida en el activo financiero riesgoso 2
of = Varianza del activo financiero riesgoso 1

0% = Varianza del activo financiero riesgoso 2

Cov,, = Covarianza del activo 1 con respecto al activo 2

Si, el portafolio de inversion estd constituido por 3 activos ries-
gosos, el riesgo del portafolio se puede calcular de la siguiente

manera:
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%

=Jw12* 02+ Wix a2+ wEx 2425wy * Wy % COVyo + 2 % Wy % Wa % COVy g + 2 %Wy x Wy * Covyg

Doénde:
0, = Riesgo del portafolio de inversion (Desviaciéon standard)
w; = Peso o proporcién invertida en el activo financiero riesgoso 1
w, = Peso o proporcién invertida en el activo financiero riesgoso 2
wsz = Peso o proporcioén invertida en el activo financiero riesgoso 3
of = Varianza del activo financiero riesgoso 1
o5 = Varianza del activo financiero riesgoso 2
o3 = Varianza del activo financiero riesgoso 3
Cov,, = Covarianza del activo 1 con respecto al activo 2
Cov,y 3 = Covarianza del activo 1 conrespecto al activo 3
Cov,3 = Covarianza del activo 2 con respecto al activo 3

Tomar en cuenta que el riesgo del portafolio también puede ser
calculado, tomando en cuenta la correlacion que existen entre
los activos, en ese caso se debe sustituir la covarianza, por su
expresion en términos de correlacién y desviaciones estandar de
los activos involucrados.

Asi por ejemplo:
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Por lo que en el caso del portafolio con 2 activos, el riesgo del
portafolio serfa:

0p=\/w12* ol + wix 022+2*w1*wz*p1'2*01*02

En el caso, que el portafolio de inversion este compuesto por 2
activos, uno de los cuales es un activo financiero riesgoso y el
otro un activo libre de riesgo, el riesgo del portafolio se calculara
de la siguiente forma:

— 2 2 2 2
op = \/W1 * 0f + Wrp * Ofp + 2 % Wy % Wypp % COVq ppy
Dénde:

0, = Riesgo del portafolio de inversion

W, = Peso o proporcién invertida en el activo financiero riesgoso 1

W.sr = Peso o proporcidén invertida en el activo financiero libre de riesgo
0% = Varianza del activo financiero riesgoso 1

arzfr = Varianza del activo financiero libre de riesgo

Cov, rrr = Covarianza del activo 1 con respecto al activo libre de riesgo
Sin embargo, hay que anotar que por teoria financiera, el activo
libre de riesgo, no tienen volatilidad, es decir no tiene riesgo, por
lo tanto, tanto su varianza, desviacién estandar y covarianza con

otro activo es igual a cero. En ese sentido, el riesgo del portafolio
se reduce a:

0'p=W1*0'1

{61y



Ya que:
arzfr= 0

Covyppr =0

Es decir, el riesgo del portafolio de inversién, cuando esté cons-
tituido por un activo riesgoso y un activo libre de riesgos, es sim-
plemente la multiplicacion del peso o proporcién invertido en
el activo riesgoso por la desviacién estandar del activo riesgoso.

4.1 Rendimiento esperado del portafolio de inversion
con activos riesgosos

4.1.1 En base a data historica

Ejemplo: Un inversionista mantiene un portafolio de inversion
con dos activos riesgosos durante un periodo de tiempo de 5 dias,
para cada activo, se muestra el retorno o rendimiento diario en
porcentaje. Hallar el retorno del portafolio, si el inversionista in-
vierte 30% de su riqueza en el activo X y la diferencia en el activo Y.

Datos:

Periodo Rendim.iento Rendim-iento
del Activo X del Activo Y

1 5.00% 8.00%

2 9.50% 12.50%

& 3.90% 5.33%

: -/.80% -3.98%

> 8.10% 2.54%
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Inversion en el activo X = 30%

Inversion en el activo Y = 70%

Solucion:

Debemos hallar la media aritmética o promedio de los rendi-
mientos de cada activo X e Y.

5.00%+9.50%+3.90%—7.80%+8.10%
5

Promedio del activo X =

= 3.74%

El activo X en los 5 dias generé un rendimiento promedio de
3.74%

8.00%+12.50%+5.33%—3.98%+2.54%
5

Promedio del activo Y = = 4.88%

El activo Y en los 5 dias gener6 un rendimiento promedio de
4.88%

Aplicando la formula:

Y teniendo en cuenta el porcentaje invertido en cada activo, te-
nemos:

Rendimiento del portafolio (Rp), sera:
Rp =0.30 *3.74% + 0.70 * 4.88% = 4.54%

El rendimiento del portafolio en el periodo de andlisis, conside-
rando el porcentaje invertido en cada activo es 4.54%

Utilizando una hoja de calculo en Excel, obtenemos el mismo
resultado:
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)
2|
3 |
i . Rendimiento |Rendimiento
| Periodo
4 del ActivoX | del ActivoY
5 1 5.00% 8.00%
6 2 9.50% 12.50%
i, 3 3.90% 5.33%
8 a -7.80% -3.98%
9 | 5 8.10% 2.54%
10
11| promedio |  374% | 488% |
12|
13 | Inversion I 30% | 70% I
14
15\1Rendimientodel portafolio | asa% |
16 |

o

En la celda B11 se ha aplicado la férmula para hallar el rendi-
miento promedio del activo X:

=PROMEDIO(B5:B9)

Haciendo click en la tecla enter, nos da el siguiente resultado =
3.74%

En la celda C11 se ha aplicado la férmula para hallar el rendi-
miento promedio del activo X:

=PROMEDIO(C5:C9)

Haciendo click en la tecla enter, nos da el siguiente resultado =
4.88%

Dado, que conocemos los porcentajes invertidos en cada activo,
el rendimiento del portafolio (Rp), sera:

Rp =0.30 * 3.74% + 0.70 * 4.88% = 4.54% (Celda D15)
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4.1.2 En base a escenarios con probabilidad de ocurrencia

Ejemplo: Un inversionista mantiene un portafolio de inversion
con dos activos riesgosos, asi mismo, para cada escenario se
cuenta con una probabilidad de ocurrencia, asi como los retor-
nos de dichos activos X e Y correspondiente a cada escenario.
Hallar el retorno del portafolio, si el inversionista invierte 30%
de su riqueza en el activo X y la diferencia en el activo Y.

Datos:
. Probabilidad segiin | Rendimiento | Rendimiento
Escenarios A . )
cada escenario del Activo X del Activo Y
Conservador 30.00% 5.00% 8.00%
Moderado 20.00% 9.50% 12.50%
Agresivo 50.00% 3.90% 5.33%

Inversién en el activo X = 30%

Inversion en el activo Y = 70%

Solucion:

Debemos hallar la media aritmética ponderada de los rendi-
mientos de cada activo X e Y.

Promedio ponderado del activo
X =0.3*5.0% + 0.2%9.5% + 0.5*3.9% = 5.35%

El activo X considerando la probabilidad de cada escenario, ge-
neré un rendimiento promedio ponderado de 5.35%

Promedio ponderado del activo
Y =0.3*8.0% + 0.2*12.5% + 0.5*5.33% = 7.57%
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El activo Y considerando la probabilidad de cada escenario, ge-
nerd un rendimiento promedio ponderado de 7.57%

Aplicando la formula:

Y teniendo en cuenta el porcentaje invertido en cada activo, te-
nemos:

Rendimiento del portafolio (Rp), sera:
Rp =0.30 * 5.35% + 0.70 * 7.57% = 6.90%

El rendimiento del portafolio considerando la probabilidad de
cada escenario y los porcentajes invertidos en cada activo, gene-
r6 un rendimiento promedio ponderado de 6.90%

Utilizando una hoja de célculo en Excel, obtenemos el mismo
resultado:

|4 A B | e D B ]
o
g2l

3

Probabilidad | Rendimiento | Rendimiento
Escenarios segun cada

4 escenario del Activo X del Activo Y

5 Conservador 30.00% 5.00% 8.00%
6 Moderado 20.00% 9.50% 12.50%

7 | Agresivo 50.00% 3.90% 5.33%

8

9 |Rendimiento de cada activo I 5.35% I 7.57%
10

11 Inversion en cada activo | 30% I 70%

12

13 |Rendimiento del portafolio | 6.90%

14
25

En la celda C9 se ha aplicado la férmula para hallar el rendimien-
to promedio ponderado del activo X:
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=SUMAPRODUCTO(B5:B7,C5:C7))

Haciendo click en la tecla enter, nos da el siguiente resultado
= 5.35%

En la celda D9 se ha aplicado la férmula para hallar el rendi-
miento promedio ponderado del activo X:

=SUMAPRODUCTO(B5:B7,D5:D7)

Haciendo click en la tecla enter, nos da el siguiente resultado
=7.57%

Dado, que conocemos los porcentajes invertidos en cada activo,
el rendimiento del portafolio (Rp), sera:

Rp =0.30 *5.35% + 0.70 * 7.57% = 6.90% (Celda D13)

4.2 Riesgo del portafolio de inversion con activos riesgosos

4.2.1 En base a data historica

Ejemplo: Un inversionista mantiene un portafolio de inversion
con dos activos riesgosos durante un periodo de tiempo de 5
dias, para cada activo, se muestra el retorno o rendimiento dia-
rio en porcentaje. Hallar el riesgo del portafolio, si el inversio-
nista invierte 30% de su riqueza en el activo X y la diferencia en
el activo Y.
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Datos:

. Rendimiento Rendimiento
Periodo . X
del Activo X del Activo Y
1 5.00% 8.00%
2 9.50% 12.50%
3 3.90% 5.33%
4 -7.80% -3.98%
5 8.10% 2.54%

Inversion en el activo X = 30%

Inversion en el activo Y = 70%

Solucion:

Debemos hallar la media aritmética o promedio de los rendi-
mientos de cada activo X e Y.

5.00%+9.50%+3.90%—7.80%+8.10%
5

Promedio del activo X = = 3.74%

Elactivo X enlos 5 dias gener6 un rendimiento promedio de 3.74%

8.00%+12.50%+5.33%—3.98%+2.54%

S = 4.88%

Promedio del activo Y =

Elactivo Y en los 5 dias generd un rendimiento promedio de 4.88%

Con los rendimientos de cada activo, hallamos las varianzas res-
pectivas para el activo X e Y:

Varianza del activo X = (5%-3.74%)"2 + (9.5%-3.74%)"2 + (3.9%-
3.74%)"2 + (-7.8%-3.74%)"2 + (8.1%-3.74%)"2 / (5-1) = 0.47%

Varianza del activo Y = (8%-4.88%)"2 + (12.5%-4.88%)"2 + (5.33%-
4.88%)72 + (-3.98%-4.88%)"2 + (2.54%-4.88%)"2 / (5-1) = 0.38%
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Igualmente, con los rendimientos de cada activo, hallamos la
covarianza entre el activo X e Y:

Covarianza entre el activo X y el activo Y = [(5%-3.74%) * (8%-
4.88%) + (9.5%-3.74%) * (12.5%-4.88%) + (3.9%-3.74%) * (5.33%-
4.88%) + (-7.8%-3.74%) * (-3.98%-4.88%) + (8.1%-3.74%) * (2.54%-
4.88%) / (5-1) = 0.0035

Aplicando la formula:

Y teniendo en cuenta el porcentaje invertido en cada activo,
tenemos:

Riesgo del portafolio (op), sera:

op = V0.302 x 0.47% * 0.702 * 0.38% + 2 0.3 x 0.7 x 0.0035 = 6.13%

El riesgo del portafolio en el periodo de analisis, considerando el
porcentaje invertido en cada activo es 6.13%

Utilizando una hoja de célculo en Excel, obtenemos el mismo

resultado:
[47™& B c D E F G | H

1

2

3 imi Vari; C

Periodo | Rendimiento |Rendimiento (Rx- prom Rx)A2| (Ry- prom Ry}"2| (Rx- prom Rx) | (Ry- prom Ry) | (Rx - prom Rx) * (Ry- prom Ry)

4 del ActivoX | del Activo Y

5 1 5.00% 8.00% 0.000158760 0.0009746884 0.0126000 0.0312200 0.000393372

6 2 9.50% 12.50% 0.003317760 0.0058094884 0.0576000 0.0762200 0.004390272

7 3 3.90% 5.33% 0. 0.00002( 0.0016000 0.0045200 0.000007232

8 4 -7.80% -3.98% 0.013317160 0.0078464164 -0.1154000 -0.0885800 0.010222132

9 5 8.10% 2.54% 0. 0.0005466244 0.0436000 -0.0233800 -0.

10

11 promedio | 3.74% | 488% | o41% |  o038% |
=

13 _Inversion [ 30% ] 70% I

14

15 Riesgo del portafolio 6.13%

En la celda D11 se ha aplicado la férmula para hallar la varianza
del activo X:
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=VAR.S(B5:B9)

Haciendo click en la tecla enter, nos da el siguiente resultado
=0.47%

En la celda E11 se ha aplicado la férmula para hallar la varianza
del activo Y:

=VAR.S(C5:C9)

Haciendo click en la tecla enter, nos da el siguiente resultado =
0.38%

En la celda H11 se ha aplicado la férmula para hallar la covarian-
za entre el activo X y el activo Y:

=COVARIANZA.M(B5:B9,C5:C9)

Haciendo click en la tecla enter, nos da el siguiente resultado =
0.0035

Dado, que conocemos los porcentajes invertidos en cada activo,
el riesgo del portafolio (op), serd:

Op = v0.30% % 0.47% * 0.70% = 0.38% + 2 = 0.3 * 0.7 » 0.0035 = 6.13%

(Celda H15)

4.2.2 En base a escenarios con probabilidad de ocurrencia

Ejemplo: Un inversionista mantiene un portafolio de inversion
con dos activos riesgosos, asi mismo, para cada escenario se
cuenta con una probabilidad de ocurrencia, asi como los retor-
nos de dichos activos X e Y correspondiente a cada escenario.
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Hallar el riesgo del portafolio, si el inversionista invierte 30% de
su riqueza en el activo X y la diferencia en el activo Y.

Datos:
Escenafios Probabilidad seguin | Rendimiento | Rendimiento
cada escenario del Activo X del Activo Y
Conservador 30.00% 5.00% 8.00%
Moderado 20.00% 9.50% 12.50%
Agresivo 50.00% 3.90% 5.33%

Inversidn en el activo X = 30%

Inversidn en el activo Y = 70%

Solucion:

Debemos hallar la media aritmética ponderada de los rendi-
mientos de cada activo X e Y.

Promedio ponderado del activo X = 0.3*5.0% + 0.2*9.5% +
0.5*3.9% = 5.35%

El activo X considerando la probabilidad de cada escenario, ge-
ner6 un rendimiento promedio ponderado de 5.35%

Promedio ponderado del activo Y = 0.3*8.0% + 0.2*12.5% +
0.5*5.33% = 7.57%

El activo Y considerando la probabilidad de cada escenario, ge-
ner6 un rendimiento promedio ponderado de 7.57%

Con los rendimientos de cada activo, teniendo en cuenta la pro-
babilidad de cada escenario, hallamos las varianzas respectivas
para el activo X e Y:
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Varianza del activo X = 0.3 * (5%-5.35%)"2 + 0.2 * (9.5%-5.35%) "2
+ 0.5 *(3.9%-5.35%)"2 = 0.045%

Varianza del activo Y = 0.3 * (8%-7.57%)"2 + 0.2 * (12.5%-
7.57%)"2 + 0.5 * (5.33%-7.57%)"2 = 0.074%

Igualmente, con los rendimientos de cada activo, tomando en
cuenta la probabilidad de cada escenario, hallamos la covarianza
entre el activo X e Y:

Covarianza entre el activo X y el activo Y = [0.3* (5%-5.35%) *
(8%-7.57%) + 0.2 * (9.5%-5.35%) * (12.5%-7.57%) + 0.5 * (3.9%-
5.35%) * (5.33%-7.57%) = 0.000567

Aplicando la formula:

Y teniendo en cuenta el porcentaje invertido en cada activo, te-
nemos:

Riesgo del portafolio (op), serd:

oy = V0.302 % 0.045% * 0.702 * 0.074% + 2 = 0.3 * 0.7 » 0.000567 = 2.54%

El riesgo del portafolio en el periodo de andlisis, considerando el
porcentaje invertido en cada activo es 2.54%

Utilizando una hoja de calculo en Excel, obtenemos el mismo
resultado:
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3 Probabilidad Rendidmiento Varianzas Covarianza
Rendimiento | Rendimiento

enares e Prob (R rom R}  rab* (y- prom Ry2( 1| (Ry-prom y) Pro (- prom ) * (R romRy)
4 escenario | delActivoX | delActivoY
5 Conservador 30.00% 5.00% 8.00% 0.000003675 0.0000056768 -0.0035000 | 0.0043500 -0.000004568
6 Moderado 20.00% 9.50% 12.50% 0.000344450 0.0004870845 0.0415000 | 0.0493500 0.000409605
7 Agresivo 50.00% 3.90% 5.33% 0.000105125 2497613 -0.0145000 | -0.0223500
8
9 Promedio de cada activo [ sas% | 1s5m% |
10 Sumatoria [ oo 0.074%
1n
12 Inversion en cada activo | 30% | 0% |
B
14 Riesgo del portafolio 250%

En la celda I14 se ha aplicado la férmula para hallar el riesgo
del portafolio, tomando en cuenta los porcentajes invertidos en
cada activo:

=RAIZ(C12"2*E10+D12/2*F10+2*C12*D12*110)

Haciendo click en la tecla enter, nos da el siguiente resultado
=2.54% (Celda 114)

423 Covarianzay correlacion del portafolio de inversion

Ejemplo: Un inversionista mantiene un portafolio de inversion
con dos activos riesgosos durante un periodo de tiempo de 5
dias, para cada activo, se muestra el retorno o rendimiento dia-
rio en porcentaje. Hallar la covarianza y correlaciéon del activo X
con respecto al activo Y.

Datos:

Periodo Rendimiento Rendimiento
del Activo X del Activo Y

1 5.00% 8.00%

2 9.50% 12.50%

3 3.90% 5.33%

4 -7.80% -3.98%

5 8.10% 2.54%
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Solucion:

Debemos hallar la media aritmética o promedio de los rendi-
mientos de cada activo X e Y.

5.00%+9.50%+3.90%—7.80%+8.10%
5

Promedio del activo X = = 3.74%

El activo X en los 5 dias generé un rendimiento promedio de
3.74%

8.00%+12.50%+5.33%—3.98%+2.54%
5

Promedio del activo Y = = 4.88%

El activo Y en los 5 dias gener6 un rendimiento promedio de
4.88%

Con los rendimientos de cada activo, hallamos la covarianza en-
tre el activo X e Y:

Covarianza entre el activo X y el activo Y = [(5%-3.74%) * (8%-
4.88%) + (9.5%-3.74%) * (12.5%-4.88%) + (3.9%-3.74%) * (5.33%-
4.88%) + (-7.8%-3.74%) * (-3.98%-4.88%) + (8.1%-3.74%) * (2.54%-
4.88%) / (5-1) = 0.0035

Asi, la covarianza entre el activo X y el activo Y es: 0.0035

Utilizando una hoja de calculo en Excel, obtenemos el mismo

resultado:
[ A B c D E F

1
2
‘3 dimi Covarianza

Periodo | Rendimiento |Rendimiento) (o o ome) | (Ry- prom Ry) | (Rx- prom Rx) * (Ry- prom Ry)
4 del Activo X | del Activo Y
5 1 5.00% 8.00% 0.0126000 0.0312200 0.000393372
6 2 9.50% 12.50% 0.0576000 0.0762200 0.004390272
72| 3 3.90% 5.33% 0.0016000 0.0045200 0.000007232
8| a -7.80% -3.98% -0.1154000 -0.0885800 0.010222132
9 5 8.10% 2.54% 0.0436000 -0.0233800 -0.001019368
10
11[ promedio | 3.74% | 488% | ( 0.0035 1
12|
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En la celda F11 se ha aplicado la férmula para hallar covarianza
entre el activo X y el activo Y:

=COVARIANZA .M(B5:B9,C5:C9)

Haciendo click en la tecla enter, nos da el siguiente resultado =
0.0035 (Celda F11)

Para hallar la correlacion entre el activo X e Y, primero debemos
calcular las varianzas del activo X y el activo Y, para luego tomar
la raiz cuadrada de dichas varianzas, a fin de calcular las desvia-
ciones estandar del activo X y activo Y, con esos datos aplicamos
la siguiente formula:

Covy,y
Pxy =

Oy * Oy
Con los rendimientos de cada activo, hallamos las varianzas res-

pectivas para el activo X e Y:

Varianza del activo X = (5%-3.74%)"2 + (9.5%-3.74%)"2 + (3.9%-
3.74%)"2 + (-7.8%-3.74%)"2 + (8.1%-3.74%)"2 / (5-1) = 0.47%

Varianza del activo Y = (8%-4.88%)"2 + (12.5%-4.88%)"2 +
(5.33%-4.88%)"2 + (-3.98%-4.88%)"2 + (2.54%-4.88%)"2 / (5-1)
=0.38%

Por lo tanto las desviaciones estandar del activo X y activo Y son:
Desviacién estandar del activo X = V(0.47%) = 6.84%
Desviacion estandar del activo Y = V(0.47%) = 6.16%

Aplicado la siguiente férmula para hallar correlacién entre el ac-
tivo X y el activo Y:

{75 )



Covy,y

Px,y 0y * 0,

0.0035

= = 0.8301
Pry = G 8a% = 6.16% 0030

Utilizando una hoja de calculo en Excel, obtenemos el mismo

resultado:
| A B c D E F G H

]

2

3 Ct

Periodo | Rendimiento |Rendimiento (Rx - prom Rx)A2] (Ry- prom Ry}A2| (Rx- prom Rx) | (Ry-prom Ry) | (Rx- prom Rx) * (Ry- prom Ry)

4 del ActivoX | del Activo Y

5 1 5.00% 8.00% 0.000158760 0.0009746884 0.0126000 0.0312200 0.000393372

6 2 9.50% 12.50% 0.003317760 | 0.0058094884 0.0576000 0.0762200 0.004390272

7 3 3.90% 5.33% 0.000002560 0.0000204304 0.0016000 0.0045200 0.000007232

8 4 -7.80% -3.98% 0.013317160 0.0078464164 -0.1154000 -0.0885800 0.010222132

9 5 8.10% 2.54% 0.001900960 0.0005466244 0.0436000 -0.0233800 -0.001019368

10

11 promedio | 3.74% | 488% | o41% |  03s% |
12

13 | Desviaciones estandar | 6.84% | 6.16% |

14

15 Correlacion (X,Y) | 0.8301 |

Aplicado la siguiente férmula para hallar correlacién entre el ac-
tivo X y el activo Y:

Covy,y,

P =
%Y T ok o,

Tenemos, en la celda C15, el siguiente calculo:
-H11/(D13*E13)

Haciendo click en la tecla enter, nos da el siguiente resultado =
0.8301
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4.3 Rendimiento esperado del portafolio de inversion
con activos riesgosos y activos libre de riesgos

4.3.1 En base a data histérica

Ejemplo: Un inversionista mantiene un portafolio de inversion

con dos activos, uno de los cuales es riesgoso (Activo X) y el otro

es el activo libre de riesgos (Activo Y), durante un periodo de

tiempo de 5 dias, para cada activo, se muestra el retorno o ren-

dimiento diario en porcentaje. Hallar el retorno del portafolio,

si el inversionista invierte 30% de su riqueza en el activo X y la

diferencia en el activo Y.

Datos:
Periodo Re|.1dim.iento Renflimiento.del Activo
del Activo Riesgoso X Libre de Riesgos Y
1 5.00% 3.50%
2 9.50% 3.50%
3 3.90% 3.50%
4 -7.80% 3.50%
5 8.10% 3.50%

Inversién en el activo riesgoso X = 30%

Inversion en el activo libre de riesgo Y = 70%

Solucion:

Debemos hallar la media aritmética o promedio de los rendi-

mientos de cada activo X e Y.

Promedio del activo X =

5.00%+9.50%+3.90%—7.80%+8.10%
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El activo X en los 5 dias gener6 un rendimiento promedio de
3.74%

3.50%+3.50%+3.50%+3.50%+3.50%
5

Promedio del activo Y =

= 3.50%

El activo Y en los 5 dias generd un rendimiento promedio de
3.50%

Aplicando la formula:

Y teniendo en cuenta el porcentaje invertido en cada activo, te-
nemos:

Rendimiento del portafolio (Rp), sera:
Rp =0.30 *3.74% + 0.70 * 3.50% = 3.57%

El rendimiento del portafolio en el periodo de andlisis, conside-
rando el porcentaje invertido en cada activo es 3.57%

Utilizando una hoja de calculo en Excel, obtenemos el mismo

resultado:
|4 A B C D
1 {
2
3
Rendimiento |Rendimiento
2 . del Activo
Periodo del Activo -
Libre de
4 Riesgoso X Riesgo Y
5 1 5.00% 3.50%
6 2 9.50% 3.50%
7 3 3.90% 3.50%
8 4 -7.80% 3.50%
5 5 8.10% 3.50%
10
11| promedio | 3.74% | 3.50% |
12
13 | Inversion | 30% I 70% |

14
15 Rendimiento del portafolio | 3.57% |




En la celda B11 se ha aplicado la férmula para hallar el rendi-
miento promedio del activo X:

=PROMEDIO(B5:B9)

Haciendo click en la tecla enter, nos da el siguiente resultado =
3.74%

En la celda C11 se ha aplicado la férmula para hallar el rendi-
miento promedio del activo X:

=PROMEDIO(C5:C9)

Haciendo click en la tecla enter, nos da el siguiente resultado =
3.50%

Dado, que conocemos los porcentajes invertidos en cada activo,
el rendimiento del portafolio (Rp), sera:

Rp =0.30 * 3.74% + 0.70 * 3.50% = 3.57% (Celda D15)

4.3.2 En base a escenarios con probabilidad de ocurrencia

Ejemplo: Un inversionista mantiene un portafolio de inver-
sion con dos activos, uno de los cuales es riesgoso (Activo X) y
el otro es el activo libre de riesgos (Activo Y), asi mismo, para
cada escenario se cuenta con una probabilidad de ocurrencia,
asi como los retornos de dichos activos X e Y correspondiente
a cada escenario. Hallar el retorno del portafolio, si el inversio-
nista invierte 30% de su riqueza en el activo X y la diferencia
en el activo Y.
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Datos:

Probabilidad Rendimiento | Rendimiento del
Escenarios segun cada del Activo Activo Libre
escenario Riesgoso X de Riesgo Y
Conservador 30.00% 5.00% 3.50%
Moderado 20.00% 9.50% 3.50%
Agresivo 50.00% 3.90% 3.50%

Inversion en el activo riesgoso X = 30%

Inversion en el activo libre de riesgo Y = 70%

Solucidn:

Debemos hallar la media aritmética ponderada de los rendi-
mientos de cada activo X e Y.

Promedio ponderado del activo X = 0.3*5.0% + 0.2*9.5% +
0.5*3.9% = 5. 35%

El activo X considerando la probabilidad de cada escenario, ge-
nerd un rendimiento promedio ponderado de 5.35%

Promedio ponderado del activo Y = 0.3*3.5% + 0.2*3.5% +
0.5*3.5% = 3. 50%

El activo Y considerando la probabilidad de cada escenario, ge-
ner6 un rendimiento promedio ponderado de 3.50%

Aplicando la formula:

Y teniendo en cuenta el porcentaje invertido en cada activo, te-
nemos:

{80 )



Rendimiento del portafolio (Rp), ser:
Rp =0.30 * 5.35% + 0.70 * 3.50% = 4.06%

El rendimiento del portafolio considerando la probabilidad de
cada escenario y los porcentajes invertidos en cada activo, gene-
r6 un rendimiento promedio ponderado de 4.06%

Utilizando una hoja de calculo en Excel, obtenemos el mismo

resultado:
A B C | D |
2
5
Probabilidad | Rendimiento | Rendimiento
Escenarios segun cada del Activo |del Activo Libre

4 escenario Riesgoso X de Riesgo Y
5 Conservador 30.00% 5.00% 3.50%

6 Moderado 20.00% 9.50% 3.50%
| 7/ Agresivo 50.00% 3.90% 3.50%

8
9 |Rendimiento de cada activo | 5.35% I 3.50% |
10

11 Inversion en cada activo | 30% | 70% |

12

13 |Rendimiento del portafolio || 4.06% l[

Enla celda C9 se ha aplicado la férmula para hallar el rendimien-
to promedio ponderado del activo X:

=SUMAPRODUCTO(B5:B7,C5:C7))

Haciendo click en la tecla enter, nos da el siguiente resultado =
5.35%

En la celda D9 se ha aplicado la férmula para hallar el rendi-
miento promedio ponderado del activo X:
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=SUMAPRODUCTO(B5:B7,D5:D7)

Haciendo click en la tecla enter, nos da el siguiente resultado =
3.50%

Dado, que conocemos los porcentajes invertidos en cada activo,
el rendimiento del portafolio (Rp), sera:

Rp =0.30 * 5.35% + 0.70 * 3.50% = 4.06% (Celda D13)

4.4 Riesgo del portafolio de inversion con activos riesgosos
y activos libre de riesgos

441 En base a data historica

Ejemplo: Un inversionista mantiene un portafolio de inversién
con dos activos, uno de los cuales es riesgoso (Activo X) y el
otro es el activo libre de riesgos (Activo Y), durante un periodo
de tiempo de 5 dias. Para cada activo, se muestra el retorno o
rendimiento diario en porcentaje. Hallar el riesgo del portafolio,
si el inversionista invierte 30% de su riqueza en el activo X y la
diferencia en el activo Y.

Datos:
Periodo Rer.'ndim.iento Renf.limiento. del Activo
del Activo Riesgoso X Libre de Riesgos Y
1 5.00% 3.50%
2 9.50% 3.50%
3 3.90% 3.50%
4 -7.80% 3.50%
5 8.10% 3.50%
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Inversion en el activo X = 30%

Inversion en el activo Y = 70%

Solucion:
Debemos hallar la media aritmética o promedio de los rendi-
mientos de cada activo X e Y.

5.00%+9.50%+3.90%—7.80%+8.10%
5

Promedio del activo X = = 3.74%

El activo X en los 5 dias generé un rendimiento promedio de
3.74%

3.50%+3.50%+3.50%+3.50%+3.50%

- =3.50%

Promedio del activo Y =

El activo Y en los 5 dias generé un rendimiento promedio de
3.50%

Con los rendimientos de cada activo, hallamos las varianzas res-
pectivas para el activo X e Y:

Varianza del activo X = (5%-3.74%)"2 + (9.5%-3.74%)"2 + (3.9%-
3.74%)"2 + (-7.8%-3.74%)"2 + (8.1%-3.74%)"2 / (5-1) = 0.47%

Por teoria, la varianza de un activo libre de riesgo es cero, es
decir sus rendimientos no tienen variabilidad, comprobémoslo:

Varianza del activo Y = (3.5%-3.5%)"2 + (3.5%-3.5%)"2 + (3.5%-
3.5%)"2 + (3.5%-3.5%)"2 + (3.5%-3.5%)"2 / (5-1) = 0.0%

Igualmente, por teorfa, la covarianza de un activo riesgoso con
un activo libre de riesgo es cero, comprobémoslo:

Covarianza entre el activo X y el activo Y = [(5%-3.74%) * (3.5%-
3.5%)+ (9.5%-3.74%) * (3.5%-3.5%) + (3.9%-3.74%) * (3.5%-3.5%)
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+ (-7.8%-3.74%) * (3.5%-3.5%) + (8.1%-3.74%) * (3.5%-3.5%) / (5-
1) = 0.00

Aplicando la formula:

Y teniendo en cuenta el porcentaje invertido en cada activo, te-
nemos:

Riesgo del portafolio (op), sera:

op = V0.302 x 0.47% * 0.702 % 0.0% + 2 * 0.3 * 0.7  0.00 = 2.05%

El riesgo del portafolio con un activo riesgoso y un activo libre
de riesgos en el periodo de andlisis, considerando el porcentaje
invertido en cada activo es 2.05%

Utilizando una hoja de calculo en Excel, obtenemos el mismo

resultado:
4 A B c D E F G H
1
2
3 imi i C
Rendimiento |Rendimiento
Periodo ; del Activo
del Activo Lbrede | X" Prom Rx)a2] (Ry- prom Ry}s2 | (Rx- prom R} | (Ry- prom Ry) | {Rx - prom Rx) * (Ry- prom Ry)
4 Riesgoso X Riesgo ¥
5 1 5.00% 3.50% 0.000158760 | 0. 0.0126000 0
6 2 9.50% 3.50% 0.003317760 | 0.0000000000 0.0576000 0.0000000 0
7 E 3.90% 3.50% 0 0. 0.0016000 0.
8 4 -7.80% 3.50% 0.013317160 | 0. -0.1154000 0.0000000 0.
9 5 8.10% 3.50% 0.001900960 | 0.0000000000 0.0436000 0.0000000 0.000000000
10
11 Promedio | 3.74% | 350% | oams |  oeew |
12
13 | Inversion | 30% | F0% |
14
15 Riesgo del portafolio | 2.05%

En la celda D11 se ha aplicado la férmula para hallar la varianza
del activo X:

=VAR.S(B5:B9)
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Haciendo click en la tecla enter, nos da el siguiente resultado
= 0.47%

En la celda E11 se ha aplicado la férmula para hallar la varianza
del activo Y:

=VAR.S(C5:C9)

Haciendo click en la tecla enter, nos da el siguiente resultado =
0.00%

En la celda H11 se ha aplicado la férmula para hallar la covarian-
za entre el activo X y el activo Y:

=COVARIANZA.M(B5:B9,C5:C9)

Haciendo click en la tecla enter, nos da el siguiente resultado =
0.000

Dado, que conocemos los porcentajes invertidos en cada activo,
el riesgo del portafolio con un activo riesgoso y un activo libre de
riesgos en el periodo de andlisis es 2.05%

op = v0.302 * 0.47% * 0.702 % 0.0% + 2 * 0.3 * 0.7  0.00 = 2.05%

(Celda H15)

442 Enbase a escenarios con probabilidad de ocurrencia

Ejemplo: Un inversionista mantiene un portafolio de inver-
sion con dos activos, uno de los cuales es riesgoso (Activo X) y
el otro es el activo libre de riesgos (Activo Y), asi mismo, para
cada escenario se cuenta con una probabilidad de ocurrencia,
asi como los retornos de dichos activos X e Y correspondiente
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a cada escenario. Hallar el riesgo del portafolio, si el inversio-
nista invierte 30% de su riqueza en el activo X y la diferencia
en el activo Y.

Datos:
Probabilidad Rendimiento | Rendimiento del
Escenarios seguin cada del Activo Activo Libre
escenario Riesgoso X de Riesgo Y
Conservador 30.00% 5.00% 3.50%
Moderado 20.00% 9.50% 3.50%
Agresivo 50.00% 3.90% 3.50%

Inversioén en el activo X = 30%

Inversidn en el activo Y = 70%

Solucion:

Debemos hallar la media aritmética ponderada de los rendi-
mientos de cada activo X e Y.

Promedio ponderado del activo X = 0.3*5.0% + 0.2*9.5% +
0.5*3.9% = 5.35%

El activo X considerando la probabilidad de cada escenario, ge-
nerd un rendimiento promedio ponderado de 5.35%

Promedio ponderado delactivo Y = 0.3*3.5% + 0.2*3.5% + 0.5*3.5%
=3.5%

El activo Y considerando la probabilidad de cada escenario, ge-
neré un rendimiento promedio ponderado de 3.5%
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Con los rendimientos de cada activo, teniendo en cuenta la pro-
babilidad de cada escenario, hallamos las varianzas respectivas
para el activo X e Y:

Varianza del activo X = 0.3 * (5%-5.35%)"2 + 0.2 * (9.5%-5.35%)"2
+ 0.5 *(3.9%-5.35%)"2 = 0.045%

Por teoria, la varianza de un activo libre de riesgo es cero, es
decir sus rendimientos no tienen variabilidad, comprobémoslo:

Varianza del activo Y = 0.3 * (3.5%-3.5%)"2 + 0.2 * (3.5%-3.5%)"2
+ 0.5 *(3.5%-3.5%)"2 = 0.00%

Igualmente, por teoria, la covarianza de un activo riesgoso con
un activo libre de riesgo es cero, comprobémoslo:

Covarianza entre el activo X y el activo Y = [0.3* (5%-5.35%)
*(3.5%-3.5%) + 0.2 * (9.5%-5.35%) * (3.5%-3.5%) + 0.5 * (3.9%-
5.35%) * (3.5%-3.5%) = 0.000

Aplicando la formula:

Y teniendo en cuenta el porcentaje invertido en cada activo, te-
nemos:

Riesgo del portafolio (op), sera:

o, = v0.302 % 0.045% x 0.702 x 0.00% + 2 x 0.3 x 0.7 x 0.000 = 0.64%

El riesgo del portafolio con un activo riesgoso y un activo libre
de riesgos, de acuerdo a los escenarios y considerando el porcen-
taje invertido en cada activo es 0.64%

Utilizando una hoja de calculo en Excel, obtenemos el mismo
resultado:
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A B C D E E G H 1

1
2
3

Probabilidad Rendidmiento Varianzas Covarianza
Rendimiento | Rendimiento
Escenarios segin cada
del Activo  |del * (Rx- pr )72 | Prob * (Ry- prom Ry)2 | (Rx prom Ry)| Prob * (Rx - prom Rx) * (Ry- prom Ry)

4 escenario Riesgoso X de Riesgo Y
5 Conservador 30.00% 5.00% 3.50% -0.0035000 0.0000000
6 Moderado 20.00% 9.50% 3.50% 0.000344450 0.0000000000 0.0415000 0.0000000 0.000000000
7 Agresivo 50.00% 3.90% 3.50% 0.000105125 0.0000000000 -0.0145000 0.0000000 0.000000000
8
9 Promedio de cada activo [ sas% | 3se% |
10 sumatoria [ omsx 0000%
1
12 Inversion en cada activo 30% 70%

13
14 Riesgo del portafolio 0.64%

En la celda 114 se ha aplicado la férmula para hallar el riesgo
del portafolio, tomando en cuenta los porcentajes invertidos en
cada activo:

=RAIZ(C12"2*E10+D12/2*F10+2*C12*D12*110)

Haciendo click en la tecla enter, nos da el siguiente resultado =
0.64% (Celda I114)

443 Covarianzay correlacion del portafolio de inversion

Ejemplo: Un inversionista mantiene un portafolio de inversién
con dos activos, uno de los cuales es riesgoso (Activo X) y el otro
es el activo libre de riesgos (Activo Y), durante un periodo de
tiempo de 5 dias, para cada activo, se muestra el retorno o ren-
dimiento diario en porcentaje. Hallar la covarianza y correlacion
del activo X con respecto al activo Y.
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Datos:

Periodo Rendimiento Rendimiento
del Activo Riesgoso X | del Activo Libre de Riesgo Y
! 5.00% 3.50%
2 9.50% 3.50%
3 3.90% 3.50%
4 -7.80% 3.50%
5 8.10% 3.50%
Solucion:

Debemos hallar la media aritmética o promedio de los rendi-
mientos de cada activo X e Y.

5.00%+9.50%+3.90%—7.80%+8.10%
5

Promedio del activo X = = 3.74%

El activo X en los 5 dias generé un rendimiento promedio de
3.74%

3.50%+3.50%+3.50%+3.50%+3.50%
5

Promedio del activo Y = = 3.50%

Elactivo Y enlos 5 dias generé un rendimiento promedio de 3.50%

Con los rendimientos de cada activo, hallamos la covarianza en-
tre el activo X e Y:

Por teoria, la covarianza de un activo riesgoso con un activo li-

bre de riesgo es cero, comprobémoslo:

Covarianza entre el activo X y el activo Y = [(5%-3.74%) * (3.5%-
3.5%)+ (9.5%-3.74%) * (3.5%-3.5%) + (3.9%-3.74%) * (3.5%-3.5%)
+ (-7.8%-3.74%) * (3.5%-3.5%) + (8.1%-3.74%) * (3.5%-3.5%) /
(5-1) = 0.000
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Asi, la covarianza entre el activo X (riesgoso) y el activo Y (libre
de riesgos) es: 0.000

Utilizando una hoja de calculo en Excel, obtenemos el mismo

resultado:
4 A | B c D 0 E F
51
2.
3 C
Periodo | Rendimiento del Activo | Rendimiento del Activo
. . . (Rx- prom Rx) (Ry- promRy) | (Rx- prom Rx) * (Ry- prom Ry)
4 Riesgoso X Libre de Riesgo Y
S5 1 5.00% 3.50% 0.0126000 0.0000000 0.000000000
6 2 9.50% 3.50% 0.0576000 0.0000000 0.
7 3 3.90% 3.50% 0.0016000 0.0000000 0.000000000
8 4 -7.80% 3.50% -0.1154000 0.0000000 0.000000000
9 5 8.10% 3.50% 0.0436000 0.0000000 0.000000000
10
11| Promedio | 3.74% [ 3.50% |

En la celda F11 se ha aplicado la formula para hallar covarianza
entre el activo X y el activo Y:

=COVARIANZA.M(B5:B9,C5:C9)

Haciendo click en la tecla enter, nos da el siguiente resultado =
0.000 (Celda F11)

Para hallar la correlacion entre el activo X e Y, primero debemos
calcular las varianzas del activo X y el activo Y, para luego tomar
la raiz cuadrada de dichas varianzas, a fin de calcular las desvia-
ciones estdndar del activo X y activo Y, con esos datos aplicamos
la siguiente formula:

Covy,y

px,y O_x % O_y

Con los rendimientos de cada activo, hallamos las varianzas res-
pectivas para el activo X e Y:
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Varianza del activo X = (5%-3.74%)"2 + (9.5%-3.74%)"2 + (3.9%-
3.74%)"2 + (-7.8%-3.74%)"2 + (8.1%-3.74%)"2 / (5-1) = 0.47%

Varianza del activo Y = (3.5%-3.5%)"2 + (3.5%-3.5%)"2 + (3.5%-
3.5%)72 + (3.5%-3.5%)"2 + (3.5%-3.5%)"2 / (5-1) = 0.00%

Por lo tanto las desviaciones estandar del activo X y activo Y son:
Desviacién estandar del activo X = 6.84%
Desviacién estandar del activo Y = 0.00%

Aplicado la siguiente férmula para hallar correlacién entre el ac-
tivo X y el activo Y:

Covy,y
Pxy =

Oy * Oy

0.000

= = 0.000
6.84% * 0.00%

px,y

Utilizando una hoja de célculo en Excel, obtenemos el mismo

resultado:
4] A E [r—— D E F G H
1
2
3| Rendimiento Varianzas Covarianza

Periodo . del Active

del Aztivo Libre de [Rx- prom Rx}r2| (Ry- promRy}A2| {Rx - promRx) | (Ry- prom Ry) | (R - prem Ry * (Ry- prom Ry)

4 Riesgoto X Riesgo Y
5 1 5.00% 1.50% 0000156760 | oooooeood | oovasten 0.0000000 0.000000000
& FH 950% .50% 0003317760 | oovomomoy | 0.0smseon 00000000 0.000000000
7 3 390% 3.50% 0000003560 | novomeomoy | o.ooasoon 00000000 0000000000
8 4 -7.80% 3.50% 0013517160 | 0000000000 | -0.1154000 0.0000000 0000000000
9 5 2.10% 3.50% 0001930960 | 0.0000000000 0.0000000 0.000000000
10
11 promecio | 374% | 350 | ocosr | ocomo | | 0.0000
]
12 |Dewwi estandar | 68 | oo |

14
1% | Correlacion [X,Y) | T |
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Aplicado la siguiente férmula para hallar correlacion entre el ac-
tivo X y el activo Y:

Covy,y

Px,y 0y * 0,

Tenemos, en la celda C15, el siguiente célculo:
~H11/(D13*E13)

Haciendo click en la tecla enter, nos da el siguiente resultado =
0.0000
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AUTO EVALUACION

Pregunta 1. Un portafolio estd constituido por 2 activos riesgo-
sos, considere el siguiente cuadro de rendimientos porcentuales
para cada activo durante 5 dias (muestra). Hallar el rendimiento
del portafolio de inversidn, si el inversionista decide invertir 40%
en el activo 1y el 60% en el activo 2.

Periodo Rendimiento Rendimiento
del Activo X del Activo Y

] 6.40% 7.43%

2 8.30% 11.69%

3 3.00% 6.83%

4 -3.10% -6.43%

5 7.40% 3.98%

Rpta: 4.58%
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Pregunta 2. Un portafolio estd constituido por 2 activos riesgo-
sos, considere el siguiente cuadro de rendimientos porcentuales
para cada activo en funcién de las probabilidades de ocurrencia
de cada escenario. Hallar el rendimiento del portafolio de inver-
sion, si el inversionista decide invertir 40% en el activo 1y el 60%
en el activo 2.

Escenarios Probabilidad segtin | Rendimiento | Rendimiento
cada escenario del Activo X del Activo Y
Conservador 30.00% 6.40% 7.43%
Moderado 20.00% 8.30% 11.69%
Agresivo 50.00% 3.00% 6.83%

Rpta: 6.82%
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Pregunta 3. Un portafolio estd constituido por 2 activos riesgo-
sos, considere el siguiente cuadro de rendimientos porcentuales
para cada activo durante 5 dias (muestra). Hallar el riesgo del
portafolio de inversidn, si el inversionista decide invertir 40% en
el activo 1y el 60% en el activo 2.

Rendimiento
Periodo Rendimiento Rendimiento del Activo
del Activo Riesgoso X Libre de Riesgo Y
1 6.40% 7.43%
2 8.30% 11.69%
3 3.00% 6.83%
4 -3.10% -6.83%
5 7.40% 3.98%

Rpta: 5.78%
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Pregunta 4. Un portafolio estd constituido por 2 activos riesgo-
sos, considere el siguiente cuadro de rendimientos porcentuales
para cada activo en funcién de las probabilidades de ocurrencia
de cada escenario. Hallar el riesgo del portafolio de inversion, si
el inversionista decide invertir 40% en el activo 1 y el 60% en el

activo 2.
Escenarios Probabilidad segtin | Rendimiento | Rendimiento
cada escenario del Activo X del Activo Y
Conservador 30.00% 6.40% 743%
Moderado 20.00% 8.30% 11.69%
Agresivo 50.00% 3.00% 6.83%

Rpta: 1.91%
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Pregunta 5. Un portafolio estd constituido por 2 activos riesgo-
sos, considere el siguiente cuadro de rendimientos porcentuales
para cada activo durante 5 dias (muestra). Hallar la covarianza
entre el activo 1 y el activo 2.

Rendimiento

Periodo Rendimiento Rendimiento
del Activo X del Activo Y

1 6.40% 7.43%

2 8.30% 11.69%

3 3.00% 6.83%

4 -3.10% -6.83%

5 7.40% 3.98%

Rpta: 0.0028
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Pregunta 6. Un portafolio estd constituido por 2 activos riesgo-
sos, considere el siguiente cuadro de rendimientos porcentuales
para cada activo durante 5 dias (muestra). Hallar la correlacion

entre el activo 1 y el activo 2.

Rendimiento

Periodo Rendimiento Rendimiento
del Activo X del Activo Y

1 6.40% 7.43%

2 8.30% 11.69%

3 3.00% 6.83%

4 -3.10% -6.83%

5 7.40% 3.98%

Rpta: 0.8777



Pregunta 7. Un portafolio estd constituido por 2 activos, uno
de los cuales es riesgoso y el otro libre de riesgos, considere el
siguiente cuadro de rendimientos porcentuales para cada activo
durante 5 dias (muestra). Hallar el rendimiento del portafolio de
inversion, si el inversionista decide invertir 40% en el activo 1y
el 60% en el activo 2.

Rendimiento
Periodo Rendimiento Rendimiento del Activo
del Activo Riesgoso X Libre de Riesgo Y
1 6.40% 3.50%
2 8.30% 3.50%
3 3.00% 3.50%
4 -3.10% 3.50%
5 7.40% 3.50%

Rpta: 3.86%
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Pregunta 8. Un portafolio estd constituido por 2 activos riesgo-
sos, uno de los cuales es riesgoso y el otro libre de riesgos, consi-
dere el siguiente cuadro de rendimientos porcentuales para cada
activo en funcién de las probabilidades de ocurrencia de cada
escenario. Hallar el rendimiento del portafolio de inversién, si
el inversionista decide invertir 40% en el activo 1 y el 60% en el

activo 2.
Probabilidad | Rendimiento del | Rendimiento del
Escenarios segun cada Activo Riesgoso Activo Libre
escenario X de Riesgo Y
Conservador 30.00% 6.40% 3.50%
Moderado 20.00% 8.30% 3.50%
Agresivo 50.00% 3.00% 3.50%

Rpta: 4.13%
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Pregunta 9. Un portafolio estd constituido por 2 activos, uno
de los cuales es riesgoso y el otro libre de riesgos, considere el
siguiente cuadro de rendimientos porcentuales para cada activo
durante 5 dfas (muestra). Hallar el riesgo del portafolio de inver-
sidn, si el inversionista decide invertir 40% en el activo 1 y el 60%
en el activo 2.

Periodo Rendimiento Rendimiento del Activo
del Activo Riesgoso X Libre de Riesgo Y
1 6.40% 3.50%
2 8.30% 3.50%
3 3.00% 3.50%
4 -3.10% 3.50%
5 7.40% 3.50%

Rpta: 1.86%
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Pregunta 10. Un portafolio estd constituido por 2 activos, uno
de los cuales es riesgoso y el otro libre de riesgos, considere el
siguiente cuadro de rendimientos porcentuales para cada activo
en funcién de las probabilidades de ocurrencia de cada escena-
rio. Hallar el riesgo del portafolio de inversidn, si el inversionista
decide invertir 40% en el activo 1y el 60% en el activo 2.

Probabilidad | Rendimiento del | Rendimiento del
Escenarios segun cada Activo Riesgoso Activo Libre
escenario X de Riesgo Y
Conservador 30.00% 6.40% 3.50%
Moderado 20.00% 8.30% 3.50%
Agresivo 50.00% 3.00% 3.50%

Rpta: 0.87%
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Pregunta 11. Un portafolio estd constituido por 2 activos, uno
de los cuales es riesgoso y el otro libre de riesgos, considere el
siguiente cuadro de rendimientos porcentuales para cada activo
durante 5 dias (muestra). Hallar la covarianza entre el activo 1y

el activo 2.
Periodo Rer.'ndim.iento Ren(.limiento.del Activo
del Activo Riesgoso X Libre de Riesgo Y
1 6.40% 3.50%
2 8.30% 3.50%
3 3.00% 3.50%
4 -3.10% 3.50%
5 7.40% 3.50%
Rpta: 0.0000
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Pregunta 12. Un portafolio estd constituido por 2 activos, uno
de los cuales es riesgoso y el otro libre de riesgos, considere el
siguiente cuadro de rendimientos porcentuales para cada activo
durante 5 dias (muestra). Hallar la correlacion entre el activo 1

y el activo 2.

Periodo Rendimiento Rendimiento del Activo
del Activo Riesgoso X Libre de Riesgo Y
L 6.40% 3.50%
2 8.30% 3.50%
3 3.00% 3.50%
4 -3.10% 3.50%
5 7.40% 3.50%
Rpta: 0.0000
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Pregunta 13. Determine el rendimiento esperado de las accio-
nes X e Y que tienen las siguientes distribuciones de probabili-
dad en relacién con sus rendimientos en el futuro.

Probabilidad Acciéon X AccionY
0.1 -10% -35%
0.2 2% 0%
04 12% 20%
0.2 20% 25%
0.1 38% 45%
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Pregunta 14. Usted estd evaluando la posibilidad de invertir en
dos activos A y B para lo cual los rendimientos que obtendria
dependeran de las condiciones en las que se desempenie la eco-
nomia local en los préximos doce meses. Las probabilidades de
ocurrencia de cada escenario, asi como los rendimientos para
cada escenario y cada activo incluyendo al mercado se muestran
a continuacion:

Escenario Activo A Activo B Probabilidad

Optimista 40% -20% 10%
Normal 20% 5% 60%

Pesimista -10% 10% 30%

Determine los rendimientos y las desviaciones estandar de cada activo
financiero.
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Pregunta 15. Suponga que lo siguiente, representa los rendi-
mientos histéricos para Microsoft (MSFT) y Lotus Develop-
ment Company (LOTS)

Rendimientos histéricos
Ao MSFT LOTS
1 10% 9%
2 15% 12%
3 -12% -7%
4 20% 18%
5 7% 5%
Determine:

a. Losrendimientos promedio de MSFT y LOTS

b. Las desviaciones estdndar de los rendimientos de MSFT
y LOTS
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Pregunta 16. Suponga que tiene la oportunidad de comprar ac-
ciones de AT&T y de Microsoft.

AT&T Microsoft
Media 0.10 0.21
Desviacion 0.15 0.25

a. Determinar la cartera de riesgo minima de las dos em-
presas, si la correlacion es 1.0

b. Determinar la cartera de riesgo minima de las dos em-

presas, si la correlacion es 0.00

c. Determinar la cartera de riesgo minima de las dos em-
presas, si la correlacién es -1.00

d. Evalué sus resultados y confirme el principio de la diver-
sificacion.
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UNIDAD 5

SELECCION Y DIVERSIFICACION
DEL PORTAFOLIO DE INVERSION
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5.1 OGrados de sensibilidad al riesgo

3.1.1 Inversionistas adversos al riesgo

Un inversionista adverso al riesgo es aquel inversionista que
no le gusta el riesgo, es decir, prefiere menos riesgo a mayor
riesgo. Es decir, dado dos alternativas de inversién con igual
retorno, preferird aquella alternativa que le proporcione me-
nor riesgo.

Un inversionista adverso al riesgo, mantendra activos riesgosos
en su portafolios de inversién si siente que es compensado con
un retorno extra, de manera que dicho retorno extra compensa

el riesgo asumido.

5.1.2 Inversionistas amantes al riesgo

Un inversionista amante al riesgo, también conocido como in-
versionista “risk seeking”, es aquel inversionista que prefiere
mayor riesgo a menor riesgo. Es decir, dado dos alternativas de
inversion con igual retorno, preferird aquella alternativa que le

proporcione mayor riesgo.

59.1.3 Inversionistas neutrales al riesgo

Un inversionista neutral al riesgo es aquel inversionista que no
tiene preferencias por el riesgo y que podria ser indiferente en
términos del riesgo asumido entre dos alternativas de inversion.
Es decir, dado dos alternativas de inversién con igual retorno, el
inversionista sera indiferente con respecto al riesgo de cualquier
de las alternativas de inversion.
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9.2 Frontera eficiente, portafolios de varianza minima y
portafolios dptimos

El portafolio de minima varianza, son aquellos portafolios de in-
version que tienen el menor nivel de riesgos, dado una rentabili-
dad dada. El conjunto de estos portafolios de inversién constitu-

yen una frontera de varianza minima o frontera eficiente.

En ese sentido, un portafolio de inversion eficiente es aquella que
ofrece al inversionista la mayor tasa esperada de rendimiento,
dado un nivel determinado de riesgos, lo cual también se puede
expresar en otro sentido, es decir, un portafolio de inversién efi-
ciente es aquella que ofrecer al inversionista un menor nivel de
riesgos, dado un nivel determinado de retorno esperado.

Aquel portafolio de inversién que tiene el menor riesgo entre
todos los portafolios eficientes, recibe el nombre de “portafolio
de varianza minima global”

Frontera eficiente

E(R)

Portafolio de Portafolio
varianza minima

global

ineficiente

La combinacién éptima de los instrumentos de inversién se ob-
tiene como el punto de tangencia entre una recta proveniente
del punto que representa el activo libre de riesgo (sobre el eje
vertical), y al frontera eficiente de los instrumentos de inversién
riesgosos. La recta que une la tasa libre de riesgo y el punto de
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tangencia que representa la combinacién 6ptima de instrumen-
tos de inversion riesgosos es la linea del mejor balance factible
entre riesgo y retorno, es decir el portafolio éptimo.

5.3 Principio de la diversificacion

La diversificacion significa la preferencia de tener nuestra ri-
queza invertida en muchos instrumentos de inversién en vez de
concentrar toda nuestra riqueza en un solo instrumento de in-
version.

Si el inversionista desea invertir toda su riqueza en un solo ins-
trumento de inversion, entonces, no estd diversificando su por-
tafolio, se enfrenta a un riesgo mayor, ya que si dicho instrumen-
to pierde valor, entonces su riqueza total perderd lo que pierde
dicho instrumento.

A menudo, existe un eslogan que ayuda a clarificar este concep-
to, “no poner todos los huevos en una sola canasta”.

El principio de diversificacién establece lo siguiente: al diversi-
ficar entre varios instrumentos de inversion, a veces se puede
lograr aminorar la exposicién global de riesgo, sin que por ello
disminuya el rendimiento esperado del portafolio de inversion.

Cuando, nos referimos al riesgo de un portafolio de inversidn,
debemos entender que dicho riesgo estd compuesto por el ries-
go diversificable y el riesgo no diversificable.

3.4 Riesgo diversificable

El riesgo diversificable, conocido también con el nombre de ries-
go no sistematico o riesgo Unico de la empresa, es aquel riesgo
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que se elimina mediante el proceso de diversificacion del porta-
folio de inversion.

Riesgo diversificable = Riesgo no sistematico = Riesgo tinico de
la empresa

9.5 Riesgo no diversificable

El riesgo no diversificable, conocido también con el nombre de
riesgo sistematico o riesgo de mercado, es aquel riesgo que no se
puede eliminar mediante el proceso de diversificacion del porta-
folio de inversion. Es un riesgo que permanece durante el proce-
so de diversificacion, el mismo que expone al inversionista a una
probabilidad de pérdida por multiples eventos que pueden suce-
der y que afectarfan negativamente el objetivo del inversionista.

Riesgo no diversificable = Riesgo sistematico = Riesgo de mercado
Riesgo Total = Riesgo diversificable + Riesgo no diversificable
¢Cual es la causa del riesgo no diversificable?

Los precios de las acciones flucttian por varias razones, algu-
nas de las cuales son comunes a muchas de ellas y algunas son
relevantes para una sola empresa o para un grupo pequefio de
empresas. Los precios reaccionan ante eventos fortuitos que re-
percuten en las utilidades actuales y en las esperadas. Si ocurre
un hecho que afecta a muchas compaiiias, como una depresioén
imprevista de la economia en general, su efecto incidird en mu-
chas de ellas. Se da el nombre de riesgo de mercado a la posibili-
dad de pérdidas resultantes de este tipo de sucesos.

En cambio, los eventos fortuitos que influyen en las perspectivas
de una sola compania (por ejemplo, una demanda judicial, una
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huelga o el fracaso de un nuevo producto) dan origen a pérdidas
aleatorias no correlacionadas entre acciones; de ahi la posibili-
dad de eliminarlas mediante la diversificacion. Se da el nombre
de riesgo especifico de la empresa a la posibilidad de pérdidas
resultantes de este tipo de acontecimientos.

Los conceptos de riesgo diversificable y no diversificable se
aplican a la diversificacidn internacional. Al combinar accio-
nes de empresas situadas en varios paises, es posible atenuar
el riesgo de una cartera de acciones, aunque no puede hacerse
en forma ilimitada. Siguen existiendo factores comunes que
afectan a todas las companias, cualquiera que sea su ubica-
cion geografica. En consecuencia, aunque con la diversifi-
cacién internacional mejoran las perspectivas de que los ac-
cionistas de todo el mundo reduzcan el riesgo, no es posible
eliminarlo del todo.

Haciendo referencia a una de las conclusiones de la teorfa mo-
derna de capitales, nos dice que en equilibrio, el retorno de un
instrumentos financiero dependen del riesgo sistemdtico del
portafolio, y no del riesgo total, ya que el riesgo no sistemati-
co se ha eliminado mediante el proceso de la diversificacién. La
conclusién es muy importante para valorar un activo financiero,
en el sentido que activos riesgosos, con un riesgo medido con
la desviacién estdndar, no necesariamente tienen un mayor re-
torno esperado. El riesgo diversificable o no sistematico no es
compensado en el equilibrio, ya que éste puede ser eliminado
libremente a través de la diversificacion.

El riesgo sistematico estd medido por la contribucién del activo
financiero al riesgo de un portafolio bien diversificado y el retor-
no esperado de equilibrio de dicho activo dependera de su riesgo
sistematico o no diversificable.
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9.6 Modelo generador de retornos

El modelo generador de retornos es usado para estimar el re-
torno esperado de un activo financiero, el cual se explica por
diversos factores especificos (variables explicativas), llamados
también los determinantes del retorno esperado del activo fi-
nanciero.

Su calculo se realiza mediante la siguiente formula:

E (R;) = RFR + By, * E(factor 1) + B;, » E(factor 2) + -+ B;; * E(factor k)

Doénde.
E(R))= Retorno del activo financiero
RFR = Tasa libre de riesgo

B, = Sensibilidad del factor especifico con respecto al retorno
del activo financiero

Factor k = Determinantes del retorno esperado del activo finan-
ciero.

El modelo generador de retornos puede ser:

a. Modelos macroecondmicos. Si es que los determinantes del
retorno esperado del activo financiero, son variables macro-
econdmicas, tales como el producto bruto interno, tasa de
interés, consumo, inversidn, etc.

b. Modelos fundamentales. Si es que los determinantes del
retorno esperado del activo financiero, son variables fun-
damentales (propias de la empresa), tales como la utilidad
neta, activos totales, tamafo de mercado, etc.
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C.

Modelos estadisticos. Si es que los determinantes del retor-
no esperado del activo financiero, son variables estadisticas.

9.6.1 Elmodelo de Famay French

El modelo de Fama y French utiliza un modelo multifactor para

estimar el retorno de los activos financieros.

Las variables que utiliza este modelo como explicativas son:

a.

b.

Tamano de la empresa

Ratio del valor en libros de la firma con respecto al valor de
mercado

Retorno de mercado con respecto a la tasa libre de riesgos

5.6.2 El modelo de Carhat

El modelo de Carhat utiliza un modelo multifactor para estimar

el retorno de los activos financieros.

Las variables que utiliza este modelo como explicativas son:

a.

b.

Tamano de la empresa

Ratio del valor en libros de la firma con respecto al valor de
mercado

Retorno de mercado con respecto a la tasa libre de riesgos

Los retornos del activo financiero de periodos rezagados
(Price momentum)
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9.6.3 Elmodelo CAPM (Valoracion de activos de capital)

El modelo CAPM, es un modelo de equilibro, por el cual se pue-
de calcular el retorno de cualquier activo financiero, en ese sen-
tido, el retorno requerido de un activo financiero es la suma de
una prima sin riesgo mas una prima con riesgo.

La prima sin riesgo, es calculada mediante la tasa libre de ries-
gos, mientras que la prima con riesgo, es la diferencia entre el
retorno de mercado y la tasa libre de riesgos.

Su célculo se realiza mediante la siguiente formula:
E (R) = RFR + B * (Ry — RFR)

Dénde.

E(R)= Retorno requerido del activo financiero

RER = Tasa libre de riesgo (prima sin riesgo)

B = Sensibilidad del activo financiero con respecto al mercado,
mide el riesgo no diversificable.

(Ry- RFR) = Prima de riesgos

El beta, mide la sensibilidad del retorno del activo financiero al
retorno del mercado, mide el riesgo no diversificable.

Su calculo se realiza mediante la siguiente formula:

Covarianza; y

2
Om
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Y dado que la covarianza entre el activo (i) y el mercado (M) es
igual a la correlacion entre el activo (i) y el mercado (M) multi-
plicada por la desviacién estandar del activo (i) y la desviacion
estandar del mercado (M), tenemos que la férmula del f puede
también expresarse de la siguiente forma:

Covarianza;p  pim * 0; * Oy

O O

__ Pim *0j

Om

B

e Si, B>1, entonces, el activo financiero es mas volatil o sensi-
ble a cambios en el mercado.

e Si, B<1, entonces, el activo financiero es menos volatil o sen-
sible a cambios en el mercado.

e Si, B=0, entonces, el activo financiero no esta correlacionado
con el beta de mercado.

e Si, =1, se refiere al beta del mercado total.

En ese sentido, utilizamos el modelo CAPM para estimar el re-
torno “requerido” de un activo financiero basado en su beta o
sensibilidad con respecto al mercado total.

Supuestos del modelo CAPM:

a. Aversion al riesgo
b. Inversores maximizan utilidad

c. No existe impuestos, costos de transaccién u otros impedi-
mentos a la negociacion (Mercado sin fricciones)
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d. Un solo periodo de horizonte
e. [Expectativas homogéneas

f. Activos divisibles

g. Mercados competitivos

De acuerdo al modelo CAPM, todos los activos financieros di-
versificados caen en el equilibrio en la curva denominada “Secu-
rity market line (SML).

Por otro lado, el inversionista utiliza el método del holding pe-
riod return para estimar el retorno “Esperado” del activo finan-
ciero. De esta comparacién se puede obtener los siguientes pun-
tos:

a. Sielretorno esperado es mayor al retorno requerido, enton-
ces el activo financiero esta subvaluado, por lo que se reco-
mienda tomar posicién de dicho activo (Comprarlo)

b. Si el retorno esperado es igual al retorno requerido, enton-
ces el activo financiero estd bien valuado, por lo que es indi-
ferente la toma de posicion de dicho activo.

c. Si el retorno esperado es menor al retorno requerido, en-
tonces el activo financiero estd sobrevaluado, por lo que se
recomienda no tomar posicién de dicho activo (No Com-
prarlo)
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UNIDAD 6

MEDIDAS DEL PERFORMANCE
DEL PORTAFOLIO DE INVERSION
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Las medidas del performance del portafolio de inversién son in-
dicadores que evaldan el resultado o desempefio de una cartera
de activos de inversion.

6.1 Indicador de ratio de Sharpe

El indicador de ratio de Sharpe, mide el exceso de retorno por
unidad de riesgo total. Se entiende que mientras mayor sea éste
indicador, mejor serd el performance del portafolio de inversién.

Su célculo se realiza mediante la siguiente formula:

_ Rp — RFR
Ratio de Sharpe = ——
9p

Dénde:
R, = Retorno del portafolio
RFR = Tasa libre de riesgo

0, = Desviaciéon estdndar total del portafolio o riesgo total del
portafolio de inversion

Ejemplo 1. Un portafolio esta constituido por 2 activos riesgo-
sos, considere el siguiente cuadro de rendimientos porcentuales
para cada activo durante 5 dias (muestra). Hallar el indicador
de sharpe del portafolio de inversidn, si el inversionista decide
invertir 40% en el activo 1y el 60% en el activo 2. (Asuma que la
tasa libre de riesgo es 3.5%)
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Periodo Rendimiento del Rendimiento del
Activo X Activo Y
1 5.00% 8.00%
2 9.50% 12.50%
3 3.90% 5.33%
4 -7.80% -3.98%
5 8.10% 2.54%
Solucion:

Debemos hallar la media aritmética o promedio de los rendi-
mientos de cada activo X e Y.

. . 0 0 0f— 0 0
Promedio del activo X = 5.00%+9.50%+3.90%—7.80%+8.10% = 3.74%

5

El activo X en los 5 dias generé un rendimiento promedio de
3.74%

8.00%+12.50%+5.33%—3.98%+2.54%
5

Promedio del activo Y = = 4.88%

El activo Y en los 5 dfas generé un rendimiento promedio de
4.88%

Aplicando la formula:

Y teniendo en cuenta el porcentaje invertido en cada activo, te-
nemos:

Rendimiento del portafolio (Rp), sera:
Rp =0.30 * 3.74% + 0.70 * 4.88% = 4.54%

El rendimiento del portafolio en el periodo de anélisis, conside-
rando el porcentaje invertido en cada activo es 4.54%
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Ahora, calculamos el riesgo del portafolio:

Con los rendimientos de cada activo, hallamos las varianzas res-
pectivas para el activo X e Y:

Varianza del activo X = (5%-3.74%)"2 + (9.5%-3.74%)"2 + (3.9%-
3.74%)"2 + (-7.8%-3.74%)"2 + (8.1%-3.74%)2 / (5-1) = 0.47%

Varianza del activo Y = (8%-4.88%)"2 + (12.5%-4.88%)"2 +
(5.33%-4.88%)"2 + (-3.98%-4.88%)2 + (2.54%-4.88%)72 / (5-1)
=0.38%

Igualmente, con los rendimientos de cada activo, hallamos la co-
varianza entre el activo X e Y:

Covarianza entre el activo X y el activo Y = [(5%-3.74%) * (8%-
4.88%) + (9.5%-3.74%) * (12.5%-4.88%) + (3.9%-3.74%) * (5.33%-
4.88%) + (-7.8%-3.74%) * (-3.98%-4.88%) + (8.1%-3.74%) * (2.54%-
4.88%) / (5-1) = 0.0035

Aplicando la formula:

Y teniendo en cuenta el porcentaje invertido en cada activo, te-
nemos:

Riesgo del portafolio (op), sera:

Op = V0.302 % 0.47% * 0.702 * 0.38% + 2 = 0.3 0.7 * 0.0035 = 6.13%

El riesgo del portafolio en el periodo de andlisis, considerando el
porcentaje invertido en cada activo es 6.13%

Ahora, que tenemos los siguientes resultados:

e Retorno del portafolio = 4.54%
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e Riesgo del portafolio = 6.13%
e Activo libre de riesgo = 3.50% (Dato)

Por lo tanto el ratio de Sharpe sera:

Rp —RFR  4.54% — 3.50%

= 16.929
Iy 6.13% /0

Ratio de Sharpe =

Esta informacion del ratio de sharpe (16.92%), nos permite apre-
ciar el nivel del performance del portafolio, en este caso, el exce-
so de retorno con respecto a la tasa libre de riesgos con respecto
al nivel de riesgo total de éste portafolios es 16.92%.

Por otro lado, nos permite comparar el performance entre dos
portafolios, asi por ejemplo, si tuviéramos otro portafolio que
resulte un ratio de Sharpe de 13.11%, indicaria que nuestro por-
tafolio registra un mejor performance, ya que tiene un ratio de
Sharpe de 16.92%, comparado a éste otro portafolio que sola-
mente tiene un ratio de Sharpe de 13.11%

6.2 Indicador M-cuadrado

El indicador M-cuadrado, mide en términos porcentuales el
exceso de retorno por unidad de riesgo total. Se entiende que
mientras mayor sea éste indicador, mejor sera el performance
del portafolio de inversién.

Su célculo se realiza mediante la siguiente formula:

()
M — cuadrado = (R, — RFR) G—M — (Ry — RFR)
p
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Dénde:
R, = Retorno del portafolio
RFR = Tasa libre de riesgo

ow = Desviacién estdndar total del mercado o riesgo total del
portafolio del mercado

0, = Desviacion estdndar total del portafolio o riesgo total del
portafolio de inversién

6.3 Indicador de Traynor

El indicador de Traynor, mide el exceso de retorno por unidad
de riesgo sistémico o riesgo no diversificable. Se entiende que
mientras mayor sea éste indicador, mejor serd el performance

del portafolio de inversién.

Su célculo se realiza mediante la siguiente formula:

Rp — RFR
B

Ratio de Traynor =

Dénde:

R, = Retorno del portafolio

RFR = Tasa libre de riesgo

B = Riesgo sistémico o riesgo no diversificable

Ejemplo 2. Un portafolio esta constituido por 2 activos riesgo-
sos, considere el siguiente cuadro de rendimientos porcentuales
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para cada activo durante 5 dfas (muestra). Hallar el indicador
de traynor del portafolio de inversidn, si el inversionista decide
invertir 40% en el activo 1y el 60% en el activo 2. (Asuma que el
beta es 1.43)

Periodo Rendim.iento Rendim'iento
del Activo X del Activo Y
1 5.00% 8.00%
2 9.50% 12.50%
3 3.90% 5.33%
1 -7.80% -3.98%
> 8.10% 2.54%
Solucion:

Debemos hallar la media aritmética o promedio de los rendi-
mientos de cada activo X e Y.

. . 5.00%+9.50%+3.90%—7.80%+8.109
Promedio del activo X = % % . 0 i L. 3.74%

El activo X en los 5 dias generé un rendimiento promedio de
3.74%

. . 8.00%+12.50%+5.33%—3.98%+2.54%
Promedio del activo Y = 2 2 - > 2 > = 4.88%

El activo Y en los 5 dfas generé un rendimiento promedio de
4.88%

Aplicando la formula:

Y teniendo en cuenta el porcentaje invertido en cada activo, te-
nemos:

Rendimiento del portafolio (Rp), sera:
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Rp =0.30 * 3.74% + 0.70 * 4.88% = 4.54%

El rendimiento del portafolio en el periodo de andlisis, conside-
rando el porcentaje invertido en cada activo es 4.54%

Ahora, calculamos el riesgo del portafolio:

Con los rendimientos de cada activo, hallamos las varianzas res-
pectivas para el activo X e Y:

Varianza del activo X = (5%-3.74%)"2 + (9.5%-3.74%)"2 + (3.9%-
3.749%)72 + (-7.8%-3.74%)"2 + (8.1%-3.74%)"2 / (5-1) = 0.47%

Varianza del activo Y = (8%-4.88%)"2 + (12.5%-4.88%)"2 +
(5.33%-4.88%)"2 + (-3.98%-4.88%)"2 + (2.54%-4.88%)"2 / (5-1)
=0.38%

Igualmente, con los rendimientos de cada activo, hallamos la co-
varianza entre el activo X e Y:

Covarianza entre el activo X y el activo Y = [(5%-3.74%) * (8%-
4.88%) + (9.5%-3.74%) * (12.5%-4.88%) + (3.9%-3.74%) * (5.33%-
4.88%) + (-7.8%-3.74%) * (-3.98%-4.88%) + (8.1%-3.74%) * (2.54%-
4.88%) / (5-1) = 0.0035

Aplicando la formula:

Y teniendo en cuenta el porcentaje invertido en cada activo, te-
nemos:

Riesgo del portafolio (op), sera:

oy = v0.302 % 0.47% * 0.702 * 0.38% + 2 x 0.3 * 0.7 * 0.0035 = 6.13%
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El riesgo del portafolio en el periodo de analisis, considerando el
porcentaje invertido en cada activo es 6.13%

Ahora, que tenemos los siguientes resultados:

e Retorno del portafolio = 4.54%
e Tasa libre de riesgos = 3.50%
e Beta = 1.43 (Dato)

Por lo tanto el Ratio de Traynor sera:

Rp—RFR _ 4.54% —3.50%
B B 1.43

Ratio de Traynor = =0.72%

Esta informacion del ratio de traynor (0.72%), nos permite apre-
ciar el nivel del performance del portafolio, en este caso, el exce-
so de retorno con respecto a la tasa libre de riesgos con respecto
al nivel de riesgo no diversificable (beta) es 0.72%.

Por otro lado, nos permite comparar el performance entre dos
portafolios, asi por ejemplo, si tuviéramos otro portafolio que
resulte un Ratio de Traynor de 0.50%, indicaria que nuestro por-
tafolio registra un mejor performance, ya que tiene un Ratio de
Traynor de 0.72%, comparado a éste otro portafolio que sola-
mente tiene un Ratio de Traynor de 0.50%

6.4 Indicador Alpha de Jensen (a)

El indicador de Alpha de Jensen, mide el exceso de retorno con
respecto al retorno medido por el modelo CAPM. Es decir, eva-
lta las veces que un inversor ha conseguido ganarle al retorno
del mercado.
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Su célculo se realiza mediante la siguiente formula:

Alpha de Jensen (a) = R, — [RFR + [ * (Ry — RFR]
Si a > 0; quiere decir que el activo se encuentra subvaluado, es
decir, se le ha ganado al mercado.

Asi mismo, existe una relacién inversa entre el indicador Alpha
de Jensen y el Ratio de Traynor, asi por ejemplo:

Si p es menor, entonces el a serd mayor, por lo tanto el ratio de
Traynor sera mayor.

{130 )



AUTO EVALUACION

Ejercicio 1. Un portafolio estd constituido por 2 activos riesgo-
sos, considere el siguiente cuadro de rendimientos porcentuales
para cada activo durante 5 dias (muestra). Hallar el indicador
de ratio de Sharpe del portafolio de inversion, si el inversionista
decide invertir 40% en el activo 1y el 60% en el activo 2. (Asuma
que la tasa libre de riesgo es 3.5%)

. Rendimiento Rendimiento
Periodo . .
del Activo X del Activo Y

1 6.00% 7.00%

2 9.10% 11.43%

3 4.80% 4.90%

4 -521% -6.31%

5 7.30% 1.78%

Rpta: 7.29%
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Ejercicio 2. Un portafolio estd constituido por 2 activos riesgo-
sos, considere el siguiente cuadro de rendimientos porcentuales
para cada activo durante 5 dias (muestra). Hallar el indicador
de Traynor del portafolio de inversion, si el inversionista decide
invertir 40% en el activo 1y el 60% en el activo 2. (Asuma que el
beta es 1.9)

Periodo Rendimiento Rendimiento
del Activo X del Activo Y

1 6.00% 7.00%

2 9.10% 11.43%

3 4.80% 4.90%

4 -5.21% -6.31%

5 7.30% 1.78%

Rpta: 0.24%
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UNIDAD 7

OPTIMIZACION DEL PORTAFOLIO
DE INVERSION CON LA APLICACION DEL
SOLVER Y ANALISIS DE DATO0S
DE MICROSOFT EXCELL

{133 )



Mediante un ejemplo en Microsoft Excel, observaremos el pro-
ceso de optimizacion de un portafolio de inversion, el objetivo es
encontrar un portafolio 6ptimo, maximizando el ratio de Shar-
pe. Para lo cual, primero debemos encontrar el retorno y riesgo
del portafolio en analisis.

En la tabla siguiente, se muestran los precios de las acciones
mineras desde enero de hasta diciembre 2003 monetizado en
nuevos soles.

Sector minero
FECHA Oro Cobre Cobre Zinc Zinc Zinc Estafio
Buenaventura Southern Cerro Verde Volcan B Atacocha B El Brocal Minsur Inv.
31/01/2003 95.51 18.56 0.87 0.12 0.13 3.47 1.36
28/02/2003 83.60 18.61 1.64 0.12 0.13 3.29 1.40
31/03/2003 81.71 17.50 1.39 0.13 0.13 3.34 1.34
30/04/2003 85.49 18.54 1.59 0.21 0.17 3.78 1.60
30/05/2003 94.71 18.98 1.85 0.20 0.18 3.81 1.60
30/06/2003 99.34 18.13 1.88 0.20 0.17 3.74 1.61
31/07/2003 109.40 19.27 2.01 0.22 0.20 3.68 1.65
29/08/2003 126.04 20.43 2.99 0.22 0.19 4.45 1.66
30/09/2003 130.80 26.39 3.83 0.20 0.24 5.64 1.77
31/10/2003 159.30 33.64 4.70 0.22 0.31 5.26 1.89
28/11/2003 97.71 45.43 4.59 0.20 0.30 4.90 1.89
31/12/2003 95.00 58.26 10.03 0.36 0.40 6.49 2.28

A fin de aplicar la metodologia de optimizacion de cartera, de-
bemos calcular los rendimientos de cada accidn, es decir cuanta
rentabilidad tuvo cada accién durante el mes, para hacer esto
debemos tomar en cuenta la siguiente formula:

P
Rendimiento de la accibn = Ln (P £ )
t—1
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A B C D E E G H
1
2 Rendimiento de acciones a traves del calculo : Ln (Py/ Py4)
3
4 Sector minero
5 FECHA Oro Cobre Cobre Zinc Zinc Zinc Estaiio
6 Buenaventura | Southern Cerro Verde | Volcan B Atacocha B El Brocal Minsur Inv.
7 -13.3234% 2147% 62.8385% -0.0905% -0.0905% -5.4330% 2.8083%
8 /03/20 -2.2828% -6.1146% -16.260f 7.9882% -0.0161% 1.4968% -4.3963%
9 /04/20( 4.5240% T477% 13.5663% 47.9007% 26.7698% 12.6186% 17.6768%
10 30/05/: 10.2393% 3283% 14.6415% -5.3485% 5.2463% 0.5831% 1536% |
1 4.7742% -4.5733% 1.7994% .7059% -5.0100% -1.6783% 10828% |
12 31107/ 9.6470% 6.1040% 6.9281% .1605% 15.8813% -1.7201% 7066
13 29/08/: 14.1592% 8618% 5466% -0.0228% -5.1521% 18.9764' 5
14 30/09/20 3.7068% 856% 30% -9.5228% 23.3697% 23.7062% 44
15 31/10/20 19.7076% 4 2731 14011% .7776% 25.8399% .9190¢ .8063%
16 28/11/20 -48.8771% 4079 -2.2692% -9.7788% -3.5268% -1.1471% -0.2478%
17 31/12/20 -2.8146% 4.8819 78.1810% 59.1158% 29.1053% 28.1312% 18.6574%
18
19
20 Rendimientos Esperados: -0.0491% 10.4009% 22.1914% 9.9896% 10.2197% 5.6923% 4.6594%
a1

Seguidamente, hallamos los rendimientos de cada accién, para
lo cual utilizamos la funcién PROMEDIO. Asi, por ejemplo en la
celda B20 el rendimiento promedio de la acciéon de Buenaventu-
ra es de -0.0491%, lo cual se obtiene haciendo lo siguiente:

=PROMEDIO(B7:B17)
Y asi para las demas celdas, hasta la celda H20

Asumiendo, unos “pesos ficticios” invertidos en cada activo, po-
demos calcular el rendimiento del portafolio total.

_4| A B c D E: 7 G H |
1

2 |Rendimiento de acciones a traves del calculo : Ln (Py/ Py4)

3

4 Sector minero

5 FECHA Oro Cobre Cobre Zinc Zinc Zinc Estafio

6 Buenaventura | Southern Cerro Verde Volcan B Atacocha B El Brocal Minsur Inv.

7 28/02/200 -13.3234% . 2747 62.8385% -0.0905% -0.0905% -5.4330% 2.8083%

8 /03/200: -2.2828% -6.1146% -16.2608% 7.9882% 0.0161% 1.4968% -4.3963%

9 /04/200. 4.5240% TATTY 13.5563% 47.9007% 26.7698% 12.6186% 7.6768% |
10 /05/20 10.2393% 3283 14.6415% -5.3485% 2463 0.5831 1536% |
1" 30/06/20 4.7742% 4.5733% 7994 .7059% -5.0100 -1.6783% .0628% |
12 31/07/20¢ 9.6470% 6.1040% 9281 1605% 15.8813% 17201 7066%

13 29/08/20( 14.1592% 8618% .6466' 0.0228% 5.1521% 18.9764% .5815% |
14 /09/20 7068% 5856 6330 -9.5228% 23.3697% 23.7062% 4244%

15 /10720 9.7076% 731 4011 1776% 25.8399% £6.9190% %

16 /11/200. 48.8771% 0407 -2.2592° -9.7788% -3.5268% -1.1471% -0.2478%

17 /1121200 -2.8146% 8819 78.1810% 59.1158% 29.1053% 28.1312% 18.6574%
18

19

20 Rendimientos Esperados: 0.0491% 10.4009% 2.1914% 9.9896% 10.2197% 5.6923% 4.6594%

21

22 Pesos 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100%
23

24 Rendimiento Portafolio :

2%
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En la celda B24, se ubica el célculo del rendimiento del portafo-
lio, asumiendo dichos pesos iniciales (ficticios) sin optimizacién,
lo cual resulta en -0.0491% cifra que resulta de aplicar la funcién
SUMA PRODUCTO de Excel, lo cual suma el producto del peso
invertido en cada accidén por la rentabilidad de cada accién.

=SUMAPRODUCTO(B20:H20,B22:H22)

Ahora, calculamos el riesgo del portafolio, para lo cual calcula-
mos primero la matriz de varianzas y covarianzas del cuadro de
rentabilidades de cada accion.

En el menu principal de Excel, buscamos en “Datos”, la aplica-
cién “Solver” y “Analisis de Datos”, por lo general no se encuen-
tra en el menu principal, por lo que debemos primero configurar
el Excel, a fin de tener dichos aplicativos.

ExCel

= 2 g e
- == e I T
Uesge Lesde D2sdz Decras | LONeonss | AQuamar lecoen Qumar  Va13anién Consolidar Andlsis | AQrupar Desagrupar Subtotal

e a9 - -

Access weD textc fusates~  estentes | todc “oLNNas dudlicaos gz dztos ™ Y
Chtener dztos extmos Conedicnes Orcerary fitrar Herran entas de datos Esquema

K7 b - &

Vista  PDF

e

&| ortenar | nwo o

Wids  sala  Dbefic depagia = mul

e8RS &6 B

Para lo cual, hacer el siguiente procedimiento:

Ir a personalizar barra de herramientas de acceso rapido:
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Inicio Personalizar barra de herramientas de acceso rapido

2 = W Naeeo
L_a ‘:E Abrir

Desde Desde Desde li Guardar

Access web texto f
Obtener dato Correo electrénico

In

E7 Impresion rapida

Vista previa de impresion e Imprimir

A | Ortografia

Deshacer

Rehacer

HE

Orden ascendente
Orden descendente

Abrir archivo reciente

Mas comandos...

Mostrar debajo de la cinta de opciones

—
] i 8

Ir a “Mdas comandos”, luego entrar a “Complementos”, luego
sombrear “Herramienta para el analisis”, luego dar clic en “ir”,
seleccionar los complementos “Herramientas para el analisis” y
“Solver”, dar clic en aceptar. Ahora debe aparece en la barra de
herramientas de DATOS, dichos complementos:

nsertar  DissPodepicina  Forwuas | Dctos | Remsar vtz POF -

j ﬁi IE 3 conedones 3l E :r W Bomar I:—i !é g ﬁ %? cealle S andliis de datos
@r idaces A | T Vobee 2 plican 3 actel: Ty Solver
Dexde Desde Cesde Ceolins  Conedivnes ilﬁdu‘ il Teloer  Quiier  Velidawor Ckmid hni l) A;ux q.lll.d i Sublilel
Moty e o e eunees lodo- SOEda v Damusor | olunnas dupicedcs de dates+
Oblen delos edernos Conaivnes Cidenar y filie Hevane s dz dslos B 5 Aibh |
R 1
A 0 D O 0 SR Y 5000 [ ) £ [ [ T [ ) P

Una vez obtenido, el complemento “Analisis de datos”, podemos
calcular la matriz de varianzas y covarianzas. Dar clic en “Ana-
lisis de datos”, sombrear “covarianza” y aceptar, aparecerd un
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cuadro de dialogo vacio, llamado “Covarianza”, el cual llenamos

las celdas, de la siguiente manera:

Entrada

Rango de entrada: | $8$6:$H$17

Agrupado por: @m
O Eilas Ayuda

[] Rétulos en la primera fila

Opciones de salida

@ Rango de salida: 's8529)

() En una hoja nueva: l ]

() En un libro nuevo

Dar clic en aceptar, y obtenemos la matriz de varianzas y cova-

rianzas:

4 A | B | c | D | E | E | G | H | | |
22 Pesos 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100%

2

24 Rendimiento Portafolio 0.0491%

2%

2%

27 Matriz de Varianzas - Covarianzas:

2

2] Buenaventura Southem Cerro Verde Volcan B Atacocha B El Brocal Minsur Inv.

30 Buenaventura 0.031121563

3 Southem -0.007084761  0.01585315

32| Cerro Verde 0004033176 0.008719213  0.072342241

3| Volcan B 0006460754 0.002677101  0.024268273  0.046819983

34 Atacocha B 0008402281 0.00845416  0.011114782 0018712329  0.017932252

3% El Brocal 0005462263 0.00403861 ~ 0.016545752  0.012621708  0.007308504  0.015028076

36 Minsur Inv. 0001899679 0.003658638  0.0104611561  0.01303744  0.007813813  0.004978469  0.004948422
a7

Siendo, los datos de la diagonal principal la varianza, y los otros
datos la covarianza respectiva, ahora bien, Excel solo calcula la
mitad de la matriz, por lo que debemos completarla, para lo cual
copiamos la matriz y con botén derecho del mouse, en pegado
especial, lo copiamos con datos “Transponer”
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27 |Matriz de Varianzas . Covarianzas:

29 Buenaventura Southem Cerro Verde Volcan B Afacocha B El Brocal Minsur lInv.
30| Buenaventura 0.031121563

A Southem +0.007084761 0.01585315

32| Cemo Verde 0.004033176  0.008719213  0.072342241

3 Volcan B 0.006460754 0.002677°01 0.024268273 0.046819983

34 Atacocha B 0.008402281 000845416  0.011114782  0.018712329  0.017932252

35| El Brocal 0.005462263 0.00403861 0016545752 0.012821708 0.007308504 0.015028076

36 Minsur Inv. 0.001899679  0.003658638  0.010461151 001303744 0.007613813  0.004978469  0.004548427
37|

3

39 Buenaventura  Southem Cerro Verde Volcan B Atacocha B El Brocal Minsur I

40/ Buenavenfura 0.031121563  -0.007084761 0.004033176 0.006460754 0.008402281 0005452263 0.001899679
4 Southem 0.01585315 0.008719213 0.002677101 0.00845416 0.00403861 0.003658638
42 Cerro Verde 0.072342241 0.024268273 0.011114782 0.016545752 0.010461151
E‘ Volcan B 0.046819983 0.018712329 0.012621708 0.01303744
a4 Atacocha B 0.017932252 0.007308504. 0007813813
45/ E! Brocal 0.015028076 0.004978469
46 Minsur Inv. 0.004348422
47

Luego, cortamos el cuadro con datos transpuestos, nos posicio-
nando primero en la celda B29 y pulsando botén derecho del
mouse, en pegado especial, lo copiamos con la opcién “saltar
blancos”. Resultard una matriz completa:

7 A [ D Pl e H [

21 Matriz de Varianzas - Covarianzas:

2

E Buenaventura  Southern Cerro Verde  Volcan B MtacochaB  ElBrocal Minsur Inv.

L Buenavenfura | 0.031121563  -0.007084761  0.004033176  0.006460754  0.008402281  0.005462263  0.001899679
A Southem 0.007084761  0.01585315  0.008719213  0.002677101  0.00845416  0.00403861  0.003658638
2 Cenmo Verde 0.004033176  0.008719213  0.072342241  0.024268273  0.011114782  0.016545752  0.010461151
3 Volcan B 0.006460754  0.002677101  0.024268273  0.046819983  0.018712329  0.012821708  0.01303744
k) Atacocha B 0.008402281  0.00845416  0.011114782  0.018712329  0.017932252  0.007308504  0.007813813
| El Brocal 0.005462263  0.00403861  0.016545752  0.012621708  0.007308504  0.015028076  0.004978469
3% Minsur Inv. 0.00189%679  0.003658638  0.010461151  0.01303744  0.007813813  0.004978469  0.004%48422
ki

Luego, calculamos las varianzas intermedias para cada accién,
de la siguiente manera:

4 A T F O N Y| N | O O T |
28

2| Buenaventura  Southem Cerro Verde  Volcan B AtacochaB  ElBrocal Minsur Inv.

30 Buenaventura 0031121563 -0.007084761  0.004033176  0.006460754 ~ 0.008402281 ~ 0.005462263  0.001899679
3| Southem -0.007084761  0.01585315  0.008719213  0.002677101  0.00845416  0.00403861  0.003658638
2 Cermo Verde 0004033176 0.008719213  0.072342241  0.024268273  0.011114782 0016545752  0.010461151
33 Volcan B 0006460754  0.002677101 ~ 0.024268273  0.046819983  0.018712329  0.012821708  0.01303744
2N Atacocha B 0008402281 0.00845416  0.011114782  0.018712329  0.017932252  0.007308504  0.007813813
3 El Brocal 0005462263 0.00403861  0.016545752  0.012821708  0.007308504 ~ 0.015028076  0.004978469
36 Minsur Inv. 0001899679 0.003658638  0.010461151  0.01303744  0.007813813 ~ 0.004978469  0.004948422
31

i

39| Buenaventura  Southem Cerro Verde  Volcan B AtacochaB  El Brocal Minsur Inv.

40 Pesos 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

41 Varianzas Intermedias 311% 0 0 0% 0 0 0

Asi por ejemplo, en la celda C41 se utiliza la siguiente expresion:
=C40*SUMAPRODUCTO(B22:H22,C30:130) resultando 3.11%,
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lo cual representa la varianza del Buenaventura. De igual ma-
nera, se hace para las siguientes acciones, asi por ejemplo, en la
celda F4, calculamos su respectiva varianza de la siguiente ma-
nera: =F40*SUMAPRODUCTO(C40:140,C33:133) obteniendo
un valor de 0%

Una vez calculado las varianzas intermedias para cada accion,
calculamos el riesgo del portafolio de la siguiente manera: =RAI-
Z(SUMAPRODUCTO(C40:140,C41:141)), el cual nos arroja un
riesgo de 17.64% (Celda C43)

[} (= Jfe | =RAIZ(SUMAPRODUCTO(C40:140,CA1:141))

| A B C D E B G H |
2
29 Buenaventura  Southem Cerro Verde  Volcan B AtacochaB  El Brocal Minsur Inv.
30 Buenaventura 0.031121563  -0.007084761  0.004033176  0.006460754  0.008402281  0.005462263  0.001899679
kil Southem -0.007084761 0.01585315  0.008719213  0.002677101 0.00845416 0.00403861 0.003658638
32| Cerro Verde 0.004033176  0.008719213  0.072342241  0.024268273  0.011114782  0.016545752  0.010461151
33| Volcan B 0.006460754  0.002677101  0.024268273  0.046819983  0.018712329  0.012621708 001303744
k23 Atacocha B 0.008402281 0.00845416  0.011114782  0.018712329  0.017932252  0.007308504  0.007813813
3 El Brocal 0.005462263 0.00403861  0.016545752  0.012821708  0.007308504  0.015028076  0.004978469
36| Minsur Inv. 0001899679  0.003658638  0.010461151  0.01303744  0.007813813  0.004978469  0.004948422
31
k3
39 Buenaventura  Southem Cerro Verde  Volcan B Atacocha B El Brocal Minsur Inv.
40 Pesos 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
41 Varianzas Intermedias 3% 0 0 0% 0 0 0
42
43]Riesgo del Portafolio | T

M

Una vez obtenido, la rentabilidad del portafolio, el riesgo del
portafolio, con los “pesos” ficticios, procedemos a utilizar el
complemento “Solver”, el cual tiene por objetivo encontrar los
verdaderos “pesos” que optimizan el portafolio de inversion.

De la barra de herramienta, entramos a “Datos” y luego al “Sol-
ver”, aparece un cuadro de dialogo “Parametros del Solver”, lle-
namos el respectivo cuadro de dialogo.

La funcién objetivo es maximizar el ratio de sharpe (Celda C54),

siendo las restricciones las siguientes:
e Los pesos no serdn negativos ($B$22:$H$22>0)
e El ratio de sharpe es positivo ($C$54>0)
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e Lasuma de los pesos es 100% ($1$22=100%)

Establacer objetiva:

Parai @) Max. 12) Min (O Valor de: 500

Cambiande las celdas de varaokes:
$632z:8H%22

Sujexc a laz rectricconac:
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s e ][ em

Al dar clic en resolver, automdaticamente se cambian los pesos
“ficticios” por pesos 6ptimos:

5 Buenaventura ~ Southem  CemoVerde ~ VolcanB  AtacochaB  ElBrocal  Minsur Inv.
6 Pesos FICTICIOS 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
7|PESOS CON OPTIMIZACION 1% 25% W% % 14% 12% 16%
8

9 DATOS OBTENIDOS:

0 Riesgo del Portafolio 3.85%

1 Rentabilidad del Portafolio 9.4228%

2 Retomo Libre de Riesgo Mensual 0.30%

3

4|Ratio de Sharpe 236.986% | !

5

Lo cual, nos indica que haciendo la optimizacién del portafo-
lio de inversién, el modelo nos estd recomendando invertir un
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porcentaje de nuestra riqueza en cada accién, para que a partir
de ello, gestionemos nuestro portafolio en funcion del apetito y
tolerancia al riesgo aceptado.

Es decir el modelo de optimizacién nos sugiere invertir en un
portafolio de inversion de la siguiente manera:

PESOS FICTICIOS PESOS CON
OPTIMIZACION

Buenaventura 100.00% 10.59%
Southern 0.00% 24.56%
Cerro Verde 0.00% 14.11%
Volcan B 0.00% 8.80%
Atacocha B 0.00% 14.18%
El Brocal 0.00% 11.70%
Minsur Inv. 0.00% 16.06%
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AUTO EVALUACION

El siguiente cuadro muestra los precios en nuevos soles de dis-

tintas acciones, durante el periodo enero — diciembre 2003.

FECHA Conar!mcién Construcc.ién Construccion Cementos Pesca Agricultura Generacion
Cranal Ao auips Ferreyros C. Pacasmayo | Austral Group | Casagrande Edegel
Montero Inv.
31/01/2003 0.08 0.25 0.27 1.16 0.05 0.93 0.76
28/02/2003 0.12 0.25 0.34 1.16 0.08 0.87 0.78
31/03/2003 0.13 0.25 0.40 1.19 0.09 0.81 0.79
30/04/2003 0.16 0.28 0.51 1.25 0.11 0.76 0.88
30/05/2003 0.23 0.25 0.48 1.25 0.09 0.72 0.97
30/06/2003 0.23 0.23 0.44 1.28 0.08 0.85 1.04
31/07/2003 0.22 0.21 0.37 1.26 0.07 0.88 1.00
29/08/2003 0.20 0.23 0.39 1.28 0.07 0.93 1.05
30/09/2003 0.22 0.23 0.41 1.28 0.05 0.82 1.09
31/10/2003 0.23 0.27 0.39 1.24 0.07 0.85 1.01
28/11/2003 0.21 0.28 0.43 1.21 0.06 0.77 0.92
31/12/2003 0.23 0.26 0.45 1.20 0.08 0.85 0.99

Se solicita, optimizar el portafolio de inversion, utilizando Sol-

ver. (Considere una tasa libre de riesgos mensual de 0.3%) y asi

mismo, muestre los cambios ocurridos en los pesos éptimos.

{143 )



UNIDAD 8

COMANDOS MAS UTILIZADOS 2EN
EL SISTEMA BLOOMBERG

2 http://www.bloomberg.com/
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News & Research

e NSE Perform news searches

e READ  Display Bloomberg’s most popular news
e TOP Find top BLOOMBERG NEWS stories
e TOP BON View top bond headlines

e NRR Display news rankings

e RSE Research search engine

Current Markets

e WECO Accessaworld economic calendar menu
e ECST Find world economic statistics

e WIR Monitor interest rate futures

e WB Display/analyze/compare bond data

e WBF Monitor world bond futures

e WCDS Monitor global CDS pricing

e TRAC  TRACE-reported corporate trade data

e TMAL Display most actively traded corporate bonds by
TRACE volume GCDS CDS sector graph

e ECFC  Display economic forecasts/indicators
e USTI US Treasuries/USD swaps

e BANK  Monitor bank prices and CDS rates
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Interest Rates

Bond Search

ESVY

BPGC

IM

YCRV

FMC

CURV

FFIP

WIRP

rates

WBI

ILBA

[FIX

SRCH

NIM

Complete Global Confidence survey

Display global confidence survey results

Bond monitors by country

Perform yield curve analysis

Analyze fair market sector curves

Analyze fair market curves

Display implied FED funds rate probability

View implied probability of future world interest

Monitor inflation-linked bonds
Inflation indicator

Display a menu of panel members

Search Bloomberg’s fixed income database

Monitor new bond and equity offerings

Descriptive Information

DES

Display fundamental and financial data
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e ISSD Analyze issuer’s financials operations

e DDIS Analyze a company’s debt maturity profile

e COV Covenant/Default information

e HDS Search for institutional and insider holders

e AGGD Bond search for institutional exposure

e RELS Display all related securities

Portfolio Analysis

e BBU Display portfolio upload/download directions
e PRTU  Manage portfolios

e DPREP Obtain a distribution/breakdown of your portfolio
e VAR Display value at risk

e WRST  Analyze potential loss/gain

e DPSA Perform portfolio scenario analysis

e PRSK Create a report detailing profit/loss

e PSH Analyze trade impact

e PRT Intraday performance of your portfolio

e KRR Analyze interest rate/credit rate risk

e TRK Analyze portfolio performance

e HFA Historical risk/return behavior of a fund

e OVRA  Option valuation risk analysis
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e BBAT  Portfolio’s return vs your benchmark
Valuation

e YA Yield analysis for term-type syndicated loans
e YAS Bond prices based on yield curve spreads
e BFV Theoretical values for bonds

e ASW Calculate relative value of asset swaps

o SW Calculate the swap for two bonds

e HS Graph historical price spread and ratio

e OAS1 Calculate option adjusted spread

e BQ Display a composite overview

e CRVD  Assess relative value of an issuer’s bonds
e CBS Display a list of comparable bonds

e TRA Total return for a selected stock

Credit Analysis

e CRPR Analyze an issuer’s credit profile

e RATC Search for credit ratings changes

e RATD Access ratings scales and definitions
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Price Performance

e MRKT Locate contributor pages

e FMPS  Current and historic security classes pricing

sources
e DPCS Set proprietary pricing provider defaults
e ALLQ  Monitor fixed income pricing by contributor

e @GP Graph historical closing prices for a security

Electronic Trading

e ET Electronic Trading main menu
e BBT Access the BLOOMBERG BONDTRADER®

e FIT Navigate the fixed income markets

Communication

e MSGM Access a menu of message functions IB Learn
about INSTANT BLOOMBERG® messaging

e GRAB  Grab and send Bloomberg screens

e ANY Learn how to access BLOOMBERG ANY-
WHERE®

e PHON  Access Bloomberg via phone or PDA

e RMTC Invite users to shadow you on the BLOOMBERG

service
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e BERRY
e BBFN
Essentials
e PDF

e EASY
e BU

e BBXL
e AV

e LIVE

e WRAP

Bloomberg for BlackBerry®

Real-time voice and video communication

Set personal defaults

Learn ease-of-use tips and shortcuts

Access a menu of Bloomberg training resources
Bloomberg calculations in Excel

Search for multimedia broadcasts

Access live audio/video broadcasts

What’s New on Bloomberg
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El gestor financiero se ha vuelto una figura imprescindible para
las empresas: o través de su quehacer la organizacién puede
mejorar o debilitar su rentabilidad patrimonial. La labor del gestor
estd enmarcada en obtener fondos de forma optima para que la
empresa alcance un buen nivel de apalancamiento,

A través de decisiones estratégicas, la empresa, guiada por su
gestor o gerente financiero, puede utilizar diferentes portafolios
de inversién para obtener ganancias mientras asegura su renta-
bilidad, generando asi un mayor valor de manera sostenida.

Este libro busca brindar las herramientas tedricas y practicas ne-
cesarias para acompafiar al gestor o gerente financiero en su
toma de decisiones. Aborda las funciones de esta figura empre-
sarial en el contexto actual, los factores de riesgo existentes en las
decisiones econdomicas; asi como le brinda los conocimientos
necesarios (o través de estadisticas, modelos vy nplicucianes]
pard conocer el rendimiento esperado de sus portafolios de in-
version.

Por otro lado, hace hincapié en las tres fases de un portafolio de
inversion: planificacién, ejecucién y retroalimentacion, tomando
en consideracién para su evaluacién (rendimiento y riesgo),
datos histéricos o datos basados en escenarios probabilisticos.

Herramientas financieras en la evaluacion de portafolios de in-
version se esgrime como guia necesaria para quienes quieren
construir un portafelio de inversion eficiente, alcanzando asi el
éxito financiero.
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