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La investigacion mas pura nace de los
esfuerzos de resolver problemas practicos
y la mejor investigacion aplicada nace de |la
curiosidad intelectual.

(Fisher Black)
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El Modelo de Equilibrio de los Activos Financieros intenta explicar
como se puede obtener el precio de determinados activos financieros
con relacion al riesgo de cada activo. Este modelo intenta encontrar el
precio justo de cada activo, que asegure al inversor un retorno justo
que compense el riesgo de dicho activo, siempre que este en una
cartera bien diversificada.

Los autores de este modelo fueron los economistas:
Sharpe, Lintner, Mossin y Treynor. Este modelo descansa en la Teoria
de la Cartera de Markowitz, pero agrega algunos supuestos mas:

Los inversores elige un portafolio, en base el retorno y el riesgo
unicamente.
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Todos los inversionistas tiene el mismo horizonte de decisidon en
cuanto a las inversiones.

Los inversionistas son aversos al riesgo y buscan maximizar el
retorno esperado de los rendimiento.

Existe homogeneidad en las expectativas y en el conjunto de
inversiones posibles.

Existe competencia perfecta en el mercado de capitales, no existen
costos de transaccion, ni impuestos a la renta, capitales y transferencia
de titulos, todos los activos son infinitamente divisibles, la informacion
no tiene costo y esta al alcance de todos los inversores, por lo que se
pueden endeudarse y prestar a la misma tasa sin limitaciones.
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El Modelo de Precios de Activos del Capital relaciona el riesgo y el
rendimiento requerido. La tasa de rendimiento requerida por los
inversionistas consiste de un rendimiento libre de riesgo, mas una prima
para compensar al inversionista por el riesgo (esta prima varia de una
accion a otra).

re:rf-I_Be(rm_rf)-l_rp

Donde,

r,: Es el costo de capital propio o patrimonio.
re:Es el retorno libre de riesgo.

B.: Es el beta de la empresa.

I, Iy Es la prima del mercado.

r,,: Es el retorno esperado del mercado.
r,: Es el riesgo pais.
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Es un instrumento sin riesgo, que nos permite comparar todas las
inversiones de la economia. Usualmente se usa los Bonos del Tesoro
Norteamericano por gue son sin riesgo (no existe la posibilidad de
incumplimiento de pago o default).

Es |la diferencia entre |la tasa de retorno esperada en el mercado y la tasa
de retorno libre de riesgo.

Una alternativa para su calculo consiste en el uso del spread histoérico
entre los bonos de gobierno americano y el rendimiento del indice
general del mercado de capitales local.

En mercados en desarrollo, que generalmente presentan alta volatilidad
de los precios y la baja liguidez de papeles es mejor usar la prima
historicas local.
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El beta (riesgo sistematico) del patrimonio de la empresa, nos mide el
riesgo relativo del capital propio de la firma comparado al mercado.

Esta variable nos permite ajustar la rentabilidad del capital
accionario, para reflejar el riesgo de invertir en un pais y no en otro pais.
Existe dos métodos muy utilizados que son la volatilidad relativa y el
Country debt spread.

Para nuestro ejercicio usaremos a la economia peruana.

Empresa Mayra King.

Supuesto clave es que la economia peruana funciona en un mercado
de capitales eficientemente.
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a) Estimacion de tasa de interés libre de riesgo (r¢)

Tasa de Certificados de Depodsitos a 90 dias del Banco Central de
Reserva del Peru (CDBCRP).

Mes i-CDBCRP Tasa Nominal
OCT 4.61% 0.0461
NOV 4.58% 0.0458
DIC 4.47% 0.0447
Tasa de interés mensual (rf) 0.0038

b) Estimacion de tasa de interés de mercado (r,,)

Se estima un Indice General de la Bolsa de Valores de Lima (cada 15

dias).
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Indice Base

Periodo IGBVL rm
15-jul 10.828 100.00
15-ago 10.836 100.0739 0.0007
15-Set 10.839 100.1016 0.0003
15-sep 10.894 100.6095 0.0051
15-oct 10.456 96.5645 -0.0402
15-Set 10.546 97.3956 0.0086
15-nov 10.568 97.5988 0.0021
15-dic 10.685 98.6793 0.0111
15-Set 10.694 98.7625 0.0008
15-ene 10.025 92.5840 -0.0626
15-feb 10.012 92.4640 -0.0013
15-Set 10.368 95.7518 0.0356
15-mar 10.360 95.6779 -0.0008
15-abr 10.433 96.3521 0.0070
15-Set 10.241 94.5789 -0.0184
15-may 10.391 95.9642 0.0146
15-jun 10.538 97.3218 0.0141
15-Set 10.866 100.3509 0.0311
15-jul 10.841 100.1201 -0.0023
Suma(rm) 0.0057



econobitacora@gmail.com
nakatabox@hotmail.comGesti

c) Estimacion de tasa de interés del activo — Mayra King (r,)
Se estima la rentabilidad esperada a partir del precio del activo.

Indice =

X = Ko +1x100

base

Periodo Precio |indice precio re
15-jul 8.025 100.00
15-ago 8.036 81.7654 -0.1823
15-Set 8.125 82.6720 0.0111
15-sep 8.256 84.0049 0.0161
15-oct 8.354 85.0020 0.0119
15-Set 8.357 85.0326 0.0004
15-nov 8.456 86.0399 0.0118
15-dic 9.024 91.8193 0.0672
15-Set 9.218 93.7932 0.0215
15-ene 9.038 91.9617 -0.0195
15-feb 9.215 93.7627 0.0196
15-Set 8.651 88.0240 -0.0612
15-mar 8.695 88.4717 0.0051
15-abr 9.386 95.5026 0.0795
15-Set 9.451 96.1640 0.0069
15-may 9.460 96.2556 0.0010
15-jun 9.512 96.7847 0.0055
15-Set 9.765 99.3590 0.0266
15-jul 10.215 103.9377 0.0461
Suma(re) 0.0671
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g

d) Calculo entre el mercado y el activo (r,,- r,)
Bolsa de Valores de Lima vs Mayra King

Ahora usaremos las herramientas de
analisis de Excel, para hallar:

Coeficiente de correlacion.
Covarianza.

I'm

le

0.0007 -0.18235
0.0003 0.01109
0.0051 0.01612
-0.0402 0.01187
0.0086 0.00036
0.0021 0.01185
0.0111 0.06717
0.0008 0.02150
-0.0626 -0.01953
-0.0013 0.01958
0.0356 -0.06120
-0.0008 0.00509
0.0070 0.07947
-0.0184 0.00693
0.0146 0.00095
0.0141 0.00550
0.0311 0.02660
-0.0023 0.04608
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4 K L M N _ 0 P Q R
8 |Cdlculo entre el mercado y el activo
9 rm re Matriz de Coeficiente de correlacion
10 | |
11 0.0007 -0.18235 e =
Coeficiente de correlacian
12 0.0003 0.01109 G
ij iﬁz ggii;i Rango de entrada: ML_ E'ﬁ'f
15 0.0086 0.00036 Agrupado por: (%) Columnas
16 0.0021 0.01185 LEles
17 0.0111 0.06717 [ pétulos en la primera fila
18 0.0008 0.02150 Dpciones de salida o
19| -0.0626 -0.01953 (&) Rango de salida: $M$10
4 K L M N 0 P Q | R s T
s, rm re Matriz de Coeficiente de correlacion Matriz de Varianza - Covarianza
| 10 | p rm re | |
[ 11 0.0007 -0.18235 rm 1
| 12 0.0003 0.01109 Fe 0.02344189 1
_ 13 0.0051 0.01612
| 14 -0.0402 0.01187

15 0.0086 0.00036 Covarianza

16| 0.0021 0.01185 Entrada
| 17| 0.0111 0.06717 Rango de entrada: [$K$11:4L428 25
Cancel
i e s Hnzise Agrupado por: (=) Columnas
|19 -0.0626 -0.01953 ) Eilas
| 20| -0.0013 0.01558 [ rétulos en la primera Fila
| 21| 0.0356 -0.06120 A
| 22| -0.0008 0.00509 B : —
= o FrEE (*) Rango de salidat $R$10 F




Matriz de Coeficiente de correlacidon

Matriz de Varianza - Covarianza

p I'm Fe o(rm) o(re )
P 1 o(rm) 0.0004889
Fe 0.0234418 1 ofre ) 0.00002796 |0.00291117
e) Calculo del coeficiente beta(p)
p_ = SOV (leTn) g 000002796 ) oo
Var (ry) ° 00004889 |

f) Riesgo pais (rm)

El riesgo pais se calculo por el método Country debt spread que es 1.90%.
EMBI + PERU = 1.90%
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g) Calculo de la rentabilidad exigida por las acciones
e = Iy + Be(rm B rf)+ I’p

re = 0.0038 + 0.057203*(0.0057 — 0.0038) + 0.019
re = 2.29%

Rentabilidad anual exigida por los accionistas

re = 27.49%
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El Modelo de Harry Markowitz fue publicado en 1952, en la revista Journal
of Finance, este articulo llamado “Portfolio Selection” planteaba un
modelo de conducta racional para la seleccion de carteras de titulos-
valores con liquidez inmediata.

Subsiguientemente en 1959, publica el libro “porfolio selection, Efficient
Diversification of Investments”, desde este momento revoluciono Ia
economia financiera , pues su modelo es el mas exitoso tedricamente, del
cual sean derivado multiples trabajos. El libro sienta las base de |la diversas
teorias de equilibrio en el mercado de activos financieros.

Sin embargo hay que mencionar que su aplicaciéon practica no ha tenido el
mismo éxito tedrico. Esto se debe a la complejidad matematica si se aplica
para “n” activos, por que al ser un programa cuadratico paramétrico, su
algoritmo de resolucion era muy complejo. También el numero de
estimaciones de rentabilidad, varianza y covarianza es muy elevado.
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El retorno esperado, se debe evaluar por las distintas probabilidades de
ocurrencia que pude llegar a tener en el futuro el activo de mercado.

Este rendimiento esperado se calcula a través de la sumatoria del
producto de cada probabilidad por el rendimiento del activo que le
corresponde.

n
E (Ri): Z I:)ri'Ri
i=1
Donde:
E(Ri): Retorno esperado del activo R.
P:: Probabilidad de ocurrencia.

Ri: Retorno del activo R..
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El retorno esperado de una cartera de activos es igual al promedio
ponderado de los activos que lo componen.

R Z w . .E (R )

=1

Donde:
Ro: Retorno esperado del portafolio. "
wi: Proporcion del activo 1 = Z W
E(Ri): Retorno esperado del activo i. 1 |

Ejemplo si tengo 10 valores y en cada uno tiene la misma proporcion
entonces el wi=1/10=0.1
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El riesgo generalmente es medido como la desviacion estandar de sus
retornos. Esto quiere el grado en que los retornos de un activo se
dispersan del promedio esperado del mismo.

Este grado en que los activos son afectados por determinados hechos que

tiene implicancia en el riesgo del portafolio.

Este riesgo es medido como la desviacidon estandar de los retornos del
activo.

a(R)= Y (R - E(R)P

o(Ri): Desviaciéon estandar del activo i.
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El riesgo del portafolio esta en funcidon del nivel de riesgo individual de
cada uno de los activos que lo componen y también del grado de
correlacion existente entre los retornos esperados de cada activo de la

cartera.

Una expresion mas usada, para constituir la cartera es la siguiente
expresion:

6. =(Wo,)*+ Zzn: Zk: w,w Cov (R, R}

i=1 i#]
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.

#¢ Si fueran dos activos Ay B, el riesgo de |a cartera seria:
2 2 2
Oy = (WAG A) T (WBG B) + 2w, W Cov(R,, Ry)

# Si fueran tres activos A, By C el riesgo de la cartera seria:

o |§ - (WAG A)2 T (WBG B )2 T (WCGC )2 +2wW,W;Cov(R,, Rg) +

2w, W.Cov(R,,R.) + 2w,w.Cov(R;, R.)

#+ Si fueran cuatro activos A, B, Cy D el riesgo del portafolio es:

o § - (WAGA)2 + (WBGB)Z + (WCGC )2 + (WDGD )2 +2W,W;Co(R,, R;) +
2WW-CoMR,, R.) +2W,W,CoMR,, R, ) + 2nweW.Cov(R;, R.) +
20V, COMR;, Ry ) + 20 W, CoMR:, R )
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) Gél COV(Rl,Rz) ' COV(RliRn)—
Cov(R,, - -+ Cov(R,,
VAR -~ COV = (:2 ) R (F:ez A
Cov(R,R) Cov(R,R) = of
1 PrR, p&&_ Cov (R, R;)
p 5 =
cor—|Prm T Pra L)

Pram Prm L
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El riesgo de un portafolio dependera de la extension por la cual los activos
son analogamente afectados por eventos subyacentes.

Cov (Ri’Rj) . Zn: Zk: (Ri - Ri)(Rj - Rj)'Pi

La covarianza de dos activos podria ser positiva o negativa y sera cercana a
cero si el desvio de los retornos de cada uno de los activos se encuentra
incorrelacionados.

Donde:

R : Es la rentabilidad promedio del activo i.

O

i . Es La rentabilidad promedio del activo j.
? . Es la probabilidad del activo i.
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Nos da una idea de la direccion de la relacion que existente entre dos o
mas activos, Estandarizando la covarianza todos los valores de correlacion
estaran comprendidos entre -1 y +1 llegando a lo que se nombra como
coeficiente de correlacion.

~ Cov (R, Ry)

PrRr, =
O g0 R,

Podemos expresar el riesgo del portafolio en funcion de la correlacion de
sus activos:

n Kk
2 2
G =(wo,) +222Wiwiji’chRich
=1 i# ]
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iaw:

La proporcion del activo riesgoso “i” que minimiza:

2
O ~PrRrOROR

B 2
Ogr TOR _2pRi,RjGRiGRj

[E(R) RF\;IGR _[E(R) RFJPG o CROR
Yo IER) - Rdor HER)—-RAoz {1HR)-R<+ER)-RAR,, .030%
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| Inter seccion=R .

R, = Interseccion+ pendiente*c
E [ R M ] - R LR

Rz : Tasa libre de riesgo. .. —
M

ore: Desviacion libre de riesgo. Paso =

or : Desviacion del portafolio.

k: Representa un portafolio cualquiera.
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La diversificacion puede ayudar a los inversores a pondera el riesgo de los
activos; pero no reduce el riesgo del portafolio. Esto significa invertir los
activos en diferentes sectores donde los retornos no estan directamente
relacionados la mayoria del tiempo, con el objetivo de reducir el riesgo.

Si la correlacion es perfectamente positiva (prr = 1), entonces el riego de

dos activos iy j es:
logog =CovR,R)
Cov (R;,R;)
Prr, = = pRiRj(G R,O Rj): Cov (Ri’Rj)
G R0 g

62=(wo, )+ (ch ? )2 +2w,w, Cov (R, R, )
Gp= (WiG R )2 + (ch R, )2 + 2W,W; 0 0 R, --- (Binomio al cuadrado)

2 2
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Para un portafolio se constituyen variando el porcentaje invertido en
cada uno de los activos que la componen.

Un inversionista racional le interesa un portafolios que ofrezcan el
maximo retorno esperado dado un nivel de riesgo, o el minimo riesgo
dado un nivel de retorno esperado. A este portafolio o cartera se le
denominados eficientes y estan sobre una curva llamada Frontera

eficiente.
=
F

El area sobre la curva XY representa Dy
la variedad del portafolios eficientes
gue pueden ser construidas con
estos activos.

=
e
Desviacidn Estandar del Portatolio
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# Aplicando el Modelo de Markovitz a nuestro ejercicio donde tenemos
los precios de las acciones de |la Empresa Ferreyros y Edelnor.

#* Los rendimientos de los precios de las acciones seran calculados por:
Pt B Pt—l
Pt—l

Rt—l =

Fecha de Rendimientos

Cotizacic Precio x accidon
TN

Ferreyros(8) | Edelnor(D) |

04/12/2025 6.59 6.56

/12/ 0.30% 0.38%
03/12/2025 6.57 6.53 0319, 0339,
02/12/2025 6.55 6.51 =70 19970
11/01/2025 3.41 3.39 1.47% 0.55%
10/01/2025 3.36 3.34 1.49% 1.50%
09/01/2025 3.33 3.31 0.90% 0.91%
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## Ahora necesitamos construir una matriz, que contenga; el rendimiento
promedio, la varianza, la desviacidon estandar, la covarianza y la correlacion
de las acciones.

Usando las herramientas de Excel se construye la estadistica descriptiva.
Pero hay que recordar que la matriz que presenta Excel, tiene mas
informacion, por lo que eliminaremos toda aquella informacion
innecesaria para nuestro modelo.®

Una acotacion adicional es que la varianza, como la desviacion que
presenta esta matriz es de la muestra y no de la poblacion como
necesitamos, esto sera corregida con la formula:

VarP(X): Varianza Poblacional. VarP () = 1 _1VarM (X)

VarM(X): Varianza de la muestra. n

® Ppara mayor detalle sobre el uso de estas herramientas en Excel, puede dirigirse a: Antunez Irgoin, Cesar.H

(2011). “Finanzas en Excel”. http://eumed.net/cursecon/ppp/
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| B C [ F G H

; ;ﬁ;:{?;n Precio x accion Rendimientos

3 | FerreyrmsI:E]_ R(B)

4 | 0412/2025 041 6.85 .

5 03/12/2025 936 651 1 0.53% 5_22‘?4
=] 02/12/2025 031 651 2 0.54% D.DD"A’
7 01,/12/2025 026 671 3 0.54% -2.‘339'
a 30/11/2025 021 677 4 0.54% -ﬂ.E‘EﬁI
g 29/11/2025 916 678 5 0.55% -13.15‘3‘|
10| 28/11/2025 211 6377 = 0.55% D.l?ﬁi
11| 27/11/2025 9.06 6.73 7 0.55% D.S?ﬁi
12 | 26/11/2025 201 671 a 0.55% 0.30‘}%’
13| 25/11/2025 506 673 g 0.56% -'D.SO‘}‘I
14 | 24/11/2025 591 675 10 0.56% -'D.SO‘}‘I
15| 23/11/2025 586 676 11 0.56% -13.15‘3‘|
16| 22/11/2025 5.81 651 12 0.57% 3.84‘3’
17 | 2171172025 576 5.45 13 0.57% Dt‘l-Eﬁi
18 | 20/11/2025 871 652 14 0.57% —D.SEI‘."I
19 | 19/11/2025 5.66 6.35 15 0.58% Z.EE‘}q
20 12/M14 200735 2 51 = ] =] 15 0 Egag
M 4 » M| - ESTADISTICA.DESC ,~ REGRESION .~ Resultados.R

Estadistica descriptiva

Entrada
Fango de entrada;

(=]

$G45:4H$333

Agrupado por: ) Columnas
) Filas
[ rétulos en la primera fila
Cpriones de salida
{(*) Rango de salida: $B$336 .5

() En una hoja nueva:

() En un libro nuevo

Resumen de estadisticas
Mivel de confianza para la media: |95 e
[ ] k-Esimo mayor:

[ k-ésimo menor:

Aceptar

Cancelar

Ayvuda

1 .00
sgr 7CAP ] M.Markowitz STRIN 1 T I




1239 - fe
4 B C D E| F G H I [ K L N
325 17/01/2025 5.30 3.60 321| 094% 0.83% ' ' '
326/ 16/01/2025 5.03 3.58 322] s537% | 056%
327| 15/01/2025 543 3 48 323 737% | 287%
328| 14/01/2025 538 344 324| 093% 116%
329| 13/01/2025 531 3 38 325| 132% 182%
12/01/2025

E2 Covarianza

—— Entrada

= : H 2.5
334 Rentabilidad promedico 0.596442% | 0.317980%
Cancelar
Agrupado por; (%) Columnas

335 Desviacion estandar 0.0559965 0.0481303
336 O Eilas | avuda | | [varianza de la muestra 0.0031356 | 0.0023165
337 [] rékulas en la primera fila

338 . ) Matriz de Varianza - Covarianza

e Opciones de salida I |

240 (*) Rango de salida: |$J$339 E 5

341 () Enuna hoja nueva: | |

342 () En un libro nuevo

343

M 4 » W] “ESTADISTICA.DESC .~ REGRESION .~ Resultados.Regr . CAPM | M.Markowitz =] KN i I |
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1346 - F

P B , c D E| F G H ] K L 3y
330| 12/01/2025 5.28 3.41 326| 057% -0.88% '
331 11/01/2025 5.23 3.39 327| 0.96% 0.55%
332 10/01/2025 3.36 3.34 328| 5565% | 1.50%
333 09/01/2025 2 01 331 320| 6716% | 091% RB) [ RO} |
334 - - Rentabilidad promedio 0596442% | 0.317930%
Sreg Coeficiente de correlacidn Desviacion estandar 0.0550965 | 0.0481303
336 Entrada __ Varianza de la muestra 0.0031356 | 0.0023165
337 Rango de entrada: |$G$5:$H$333 E3| Varianza de la poblacidn 0.0031261 | 0.0023095
338 Agrupado por: (®) Columnas Deviacian de la poblacion 0.0559113 | 0.0480571
340 |:| Rétulos en la primera fila Matriz de Varianza - Covarianza
341 ORiE) _
342 | Opciones de salida Orie) 00031261 | -0.0000140
343 | (& Rango de salida: $34346] E3| _ -0.0000140 | 0.0023095
344 ) En una hoja nueva: | |
345 O En un libro riuevo Matriz de Correlaciones
346 F Ei_
347
348

M 4 » W] “ESTADISTICA.DESC ~ REGRESION . Resuftados.Regr - "CAPM | M.Markowitz ] [KIl
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R(B) _ Tabla Resumen
Rentabilidad Promedio 0.596442% | 0.317980% B D
Desviacion estandar 0.0559965 | 0.0481303 R() 0.5964% | 0.3180%
Varianza de la muestra 0.0031356 | 0.0023165 o(.) 0.0031 0.0023
Varianza de la poblacién 0.0031261 | 0.0023095 p(.) -0.0052
Deviacién de la poblacién 0.0559113 | 0.0480571 RLR 2.5%
Matriz de Varianza - Covarianza
OR(3) 0.0031261 | -0.0000140
-0.0000140 | 0.0023095
Matriz de Correlaciones
p Re)  [RBITT
R(B) 1 -0.005198
-0.005198 1
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Para construir nuestro portafolio eficiente, tenemos que tomar el criterio
de Media Varianza, la construccion de un portafolio implica determinar
gue proporcion asigna a cada una de los activos para obtener la eficiencia

del portafolio.

Dado el riesgo de la cartera hay que maximizar el rendimiento

esperado (Max Rp).
Dado el retorno esperado hay que minimizar el riesgo (Min o»).
La venta al descubierto son irrestrictas.

Para hallar el portafolio de minimo riesgo, tenemos que operar el
sistema lineal dado por:

W =C'B
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.

C*: Es la matriz de varianzas y covarianzas aumentada.

B*: Vector de términos independientes.

W*: Matriz de incégnitas (ponderaciones de los activos).

R: Matriz de Rendimiento de los activos.

2
C R,

C™ =
OR R

1

O R, R

2
6 R

1

1
1
0

W:

% Con los datos de nuestro ejercicio tenemos:

1

[ 000313 —000001 1
C=/-000001 000231 1
1

W*:

sk

WB
W,
Des/ 2

al

0.59644%
0317986
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Para hallar la inversa de la matriz C, primero seleccionaremos la celda
R338:T340, seguidamente aplacaremos la formula

finalizar presionaremos Ctrl + Shift + Intro.

MINVERSA y para

SUMA » (% % « fo| =MINVERSA(R334:T336)|

= | J K L M| N 0 r| a R s T
331 ' '
332
333 RiB) [ RBI = i
334 |Rentabilidad promedio 059644% | 0.31798% W E 00031261 -0.000014 1
335 |Desviacion estandar 5.59965% | 4.81303% w*=| wo c= | -o.ooo01 0.002309 1
336 Varianza de la muestra 0.31356% 0.23165% kDes,.-’Z L 1 1 o
327 Varianza de la poblacion 0.31261% 0.23095% -
338 |Deviacion de la poblacion | 5.59113% | 4.80571% 0 34:T336)
339 B* = o o=
340 1
241

R348 hill F {=MMULT(R344:T346;U344:0U346)}

4 1 | K L M N 0 E|l G R._| s 3
342 Ories 0.00313 -0.00001 w =CT1E
343 i -0.00001 0.00231
344 (we ) (183.0329 -183.033 042527
345 Matriz de Correlaciones WoD = -183.0329 183.0329 057473
346 o RB) [ RID) | | Des/2 0425269 0574731 -0.0013
347 | R(B) 1 -0.005198 . j e
343 -0.005198 1 WE 42 53%
349 WD = | 57.47%
350 Tabla Resumen Des/2 0001321




W;\

\Des/2)

W =C'B
(183.03 -183.03 0.4252 )
~183.03 183.03  0.5747
| 04252 0.5747 -0.0013,
[ w, ) ([ 42.53% )
W, 57.47%
|Des/2) (-0.00132,

# Comprobando los resultados con la formula:

W=

> -Cow (Ry,Ry)

* 6i+06.-2*Cov (Ry,Ry)

/0\

1)
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: 0.00231 - (-0.00001 )

W = - 0.4253
* 0.00231 + 0.00313 - 2(-0.00001 )

Wy =1-w =1-0.4253 = 0.5747

Esto nos quiere decir que para obtener el minimo riesgo debo que
adquirir una proporcion del 42.53% de las acciones de la empresa B y
un 57.47% de la empresa D.

&
Flad

Debemos multiplicar la transpuesta de las proporciones de los activos
por el rendimiento o rentabilidad promedio.

R, =w.E(R)+WwW,.E(R,)+wW,.E(R,)+...w_.E(R)
R, =w'R
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Re =wW'R Donde:
0.59644 % W

R, =[0.4253 0.5747 | 1
0.31798 % wel :

R, = 0.44% "

&
Flad

Debemos multiplicar la transpuesta de las proporciones de los activos
por la matriz Vy por la matriz de proporciones de los activos.

Gi=W,67+W,0 ¢ +2w,w,.Cov(R,,R,)

Gi=wV.w
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Ge=wV.w

, 0.00313 - 0.00001 |[0.42526
c2=[0.42526 0.57473 ] .

— 0.00001 0.00231 0.57473
c:=0.13%
Donde:
V: Es la matriz de varianzas y covarianzas
- of - CovR,R)
V= X . X

CMR.R) o
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Un método practico para multiplicar todo de un solo procedimiento

consiste en usar la formula:

o é =MMULT(MMULT(TRANSPONER(R348:R349);K342:L343);R348:R349)

y seguidamente de Ctrl + Shift + Intro.

o5 =0.13%

bl - S [{=MMULT[MMULT{TRANSPONER(R348:R349);K342:L343);R348:R349)}
R 5 T u W W X ¥ 7z
= Riesgo del Portafolio
183.0329 -183.033 042527| | O ;
-183.0329 1830329 057473| | O oL =w Fw
0425269 0574731 -0.0013 1 N
oy = [0.4252535 0.5?4?315] 0.00313 -0.00001 42 .53%
42 53% [ﬂ.&)@ﬂi 0.00231 } [5?.4?% 3
57.47%
| -0.001321 Cfi-=| 0.13% _|
[STICA.DESC .~ REGRESION .~ Resultados.Regr .~ CAPM | M.Markowitz . TIE [ ] v I




Con el rendimiento esperado y la varianza de minimo riego, representan

el punto inicial de la frontera eficiente.

k"

o I

Para obtener las demas carteras
eficientes a partir de la cartera de
minimo riego necesitamos aplicar
la formula:

W'*:C’_I.B,* _ V\_/L _
V R 1 W=

C=R 0 0 Var/ 2
1 00 Var2/2

R, =044%

B

’*

A
Frontera Eficiente

Portafolio eficiente

de minimo riesgo
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g

## Con los datos de nuestro ejercicio tenemos:

oF Cov(Rs,Ry) E(Ry) 1 W
,_|Cov(Rg,R;) o} E(R,) 1 | W
C'= W=

E(Rs) E(R;) 0 0 Var /2

I 1 1 0 0 Var2/2

# Si nuestro rendimiento esperado del portafolio es de 0.5% - R, =0.5%

[ 0.00313 —0.00001 0.00596 1] 0
—0.00001 0.00231 0.00318 1 B 0
C = =
0.00596 0.00318 0 0 0005
1 1 0 O -1
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W' =C'"'B"

"~ w, | [0.0033 -0.00001 0.00596 1] 0 °
Wp -0.00001  0.00231  0.00318 1 0
Var /2 | | 0.0059 0.00318 0 0O |0.005
Var 2/2] | 1 1 0 o] | 1 |

El portafolio 6ptimo riesgoso es 65.37% para las acciones de B vy
34.63% para las acciones de D. Estos resultados puede comprobarse con
la formula de la guia positiva 24.

0.6537 ]

0.3463 Wg = 69 .37 %
W=

- 0.448 W, = 3% .63 %

| 0.001 |
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R, =0.5%
Go=w'V.w

o é =MMULT(MMULT(TRANSPONER(AC352:AC353);K342:L343);AC352:AC353)
y seguidamente de Ctrl + Shift + Intro.

0.00313 -0.00001 || 0.654
—-0.00001 0.00231 || 0.346

M

s 2 =[0.6537 0.3463]{

2
Frontera Eficiente

De este modo hemos
encontrado un punto inicial
de otra cartera eficiente R ,

cuyo rendimiento es 0.5%
y riesgo es de 0.16%. 0

A 4

0.55%
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Para crear una simulacion de la frontera eficiente se puede repetir los
pasos de la guia positiva 43; donde aumentamos la rentabilidad esperada
gue se encuentra ubicada en la matriz B’*.

PORTAFOLIO EFICIENTE

Portafolio _ op Var(Rp) -
1 0.95 0.05 | 0.5316 | 0.2826 0.006
2 0.87 0.13 0.4901 | 0.2402 0.562
3 0.79 0.21 0.4525 | 0.2048 0.538
4 0.71 0.29 | 0.4200 | 0.1764 0.516
5 0.63 0.37 | 0.3937 | 0.1550 0.493
6 0.55 0.45 0.3750 | 0.1406 0.471
7 0.47 0.53 | 0.3650 | 0.1332 0.449
8 0.39 0.61 0.3644 | 0.1328 0.427
9 0.31 0.69 0.3734 | 0.1394 0.404
10 0.23 0.77 |1 0.3912 | 0.1530 0.382
11 0.15 0.85 | 0.4165 | 0.1735 0.360
12 0.07 0.93 | 0.4484 | 0.2011 0.338
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RD 0.600 -

0500
0400

0.300

0200

0.100

0.000

"Frontera Eficiente"

0.0000 0.0500 0.1000 0.1500 0.2000 0.2500 0.3000

2
—&#—"Frontera Eficiente” (@) P

Existe también otro método como generar la frontera eficiente que
es aumentado o disminuyendo |la ponderacion de cada cartera:
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Este método consiste en disminuir la ponderacion del activo B, en 5%
hasta cero y para el caso del activo D ir incrementando la ponderacion

en 5% hasta llegar al valor de 100%.

Los rendimientos de cada portafolio se puede obtenen aplicando la

formula de rendimiento esperado del portafolio.

En esta ocasion obtendremos una medida de riesgo como es la
desviacion del portafolio, y esto con la finalidad que los puntos de la

curva no sean tan dispersos.

Y como ultimo paso se graficara (grafico de dispersiéon) la medida de

riesgo(op) y el rendimiento del portafolio(Rp).

1

100%

Portafolio [["Ws | Wo_|

0%

R(p)

o(p)

Formula de rendimiento

Formula de riesgo

2

1-5%

0+5%
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M_ RP) | o)
1.00 | 0.00 | 0.60% | 0.31% Tabla Resumen
2 095 | 0.05 | 0.58% | 0.30% B D
(o) (o)
e fon Lo om0 osonm | 0o
5 080 | 020 | 0.54% | 0.25% o(.) 0.0031 | 0.0023
6 0.75 | 0.25 | 0.53% | 0.24% o(.) _0.0052
7 0.70 | 0.30 | 0.51% | 0.23% .
8 0.65 | 0.35 | 0.50% | 0.22% Rir 2.5%
9 0.60 | 0.40 | 0.49% | 0.21% 7. —
10 055 | 0.45 | 0.47% | 0.20% 0.70% - Frontera Eficiente
11 050 | 0.50 | 0.46% | 0.19%
12 0.45 | 0.55 | 0.44% | 0.19% oe0% S
13 0.40 | 0.60 | 0.43% 0.19% 0.50% - *,_..-*'*"
14 035 | 0.65 | 0.42% | 0.19% e (\
15 030 | 0.70 | 0.40% | 0.19% | S
16 0.25 | 0.75 | 0.39% | 0.19% as0%. -
17 0.20 | 0.80 | 0.37% | 0.19% .
18 0.15 | 0.85 | 0.36% | 0.20%
19 0.10 | 0.90 | 0.35% | 021% 0.10% -
20 0.05 | 0.95 | 0.33% | 0.22% - | | | | | | |
21 OOO 100 032:%’ 0232/0 0.00% 0.05% 0.10% 0.15% 0.20% 0.25% 0.30% 0.35%
22 035 065 g:zio//z 8:12;: —+— "Frontera Eficiente” —#— "Riesgo Minimao" "Partafolio dptimo” Hr
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Nuestro objetivo es ahora combinar la inversion en la cartera “M” con la
inversion en el activo libre de riesgo Riwr. Estos dos activos estan
incorrelacionados debido a que el activo M, es una variable aleatoria y el
activo libre de riesgo (6%[RLr]=0) es una constante.

#+ La rentabilidad esperada de la combinacion de estos dos activos es:
# El riesgo de la cartera de invertir en el activo riesgoso Wwm y en el activo
libre de riesgo (1- Wwm).
2 2 2 2
6p=(Wyoy) +@-Wy) o r+2Py rOuO 1k
cr=W,c,) +1-w,)°.0+25,6,:0>62=W67
O p

W, = Lo (1)
O v
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## Reemplazando la ponderaciéon encontrada (I) en la rentabilidad
esperada (I1) tenemos:

o 0}
_ M 9w
_| Ru =R
G n
La ecuacion anterior representa la A

ecuacion de una recta Rp = a.op + B, RF || Fronterakficiente | =~

con parametros alfa y beta; entonces /
podemos encontrar los puntos. Como la Ru | " M

recta pasa por el punto M, hemos / '
encontrado la nueva frontera eficiente. RLR "
Si Wm=0 - Re=Rir y 0r=0
Si Wm=1 - Rr=Rm y opr= OMm o oF

A 4
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Si el inversor se convierte en
prestamista, si la cartera que elige se
encuentra en la recta “RwS”, en cambio si
se ubica en la recta “RirM” se convierte Rs
en prestatario.

RF

RLr

Si el inverso es prestamista, una

A J

porcion de su dinero lo presta a una tasa  “=° < o
libre de riesgo y el resto lo invierte en el o _ |

Prestamista Prestatario
portafolio S.

Si el inverso es prestatario toma dinero prestado a una tasa libre de
riesgo, y lo va invertir en el portafolio S.
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En este caso vamos analizar cuando tomo prestado o presto no son
iguales, para esto tenemos el supuesto que pedimos prestado vy
prestamos a una tasa libre de riesgo.

#¢ Para hallar la cartera S, tenemos que el sistema de ecuaciones:
V.Z=R-F
Z=V'(R-F)

Donde:

V: Representa la matriz de varianza — covarianza

Z: Es el vector columna de incognitas.

R: Es |la matriz de rendimientos esperados de los activos.
F: Es el vector columna cuyos componentes son la tasa Ris.
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o

.

#* Los elementos de las matrices son:

o v Opm (E(R) L
V= i R=| : F=| :
OrppRr O R, _E(Rn)_ R
W, | W /DW W,
Z=|: |>27Z'= : —>7Z'=
W, | W, 1YW, W, |
W=>W



# Con los datos de nuestro ejemplo, resolvemos el sistema de
ecuaciones:

Donde Rir = 0.2%
Z=V'(R-F)

| 0.00313 - 0.00001 ~(70.0059 1 0.002
| -0.00001  0.00231 | 1 0.00318 1 0.002

1.2705 1.2705 /1.789 71.02 %
—> Z' = —> Z' =
0.5185 0.5185 /1.789 1 28.98%

W =1.789

#¢ Por lo tanto la proporcion de los activos es de 71.02% para B(Empresa
Ferreyros) y 28.98% para D(Empresa Edelnor).
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% La rentabilidad esperada para la cartera S es:
R, =w'.R

0.00596 }

Re = 0.52%
0.00318

R = [0.7102  0.2898 ]{

% El riesgo del portafolio S es:

Gi=wV.w

0.00313 —0.00001}{0.7102}

o =[0.7102 0'2898]{— 0.00001 0.00231 || 0.2898

62=0.00176 -  Os=42%
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#* La ecuacion de la Frontera Eficiente es:

R. - R
RP:[ SG LRJ'GP_I_RLR

S

R, = (0'52:’{“2‘0/0'2% j.cs +02% - | R, =7.52%0,+0.2%
. 0

# Si un inversionista exige un Riesgo igual a (on) 1.5%, por lo que se
obtiene un rendimiento esperado de la misma y los porcentajes a
invertiren Sy en Ris.

R, =7.52%*15%+02% -  Ry=0.31%

0)
L, = 00D w, =35.7%

G s o 0.04201
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% Para determinar los distintos porcentajes a invertir en los 2 activos con:
Riesgo: 35.7%

| 71.02%7 [w,] [25.36%
WN'Z — 357% = =
28.98% | |w, | |10.35%

#* Rendimiento sin Riesgo es:
Sin Riesgo: 64.3%

Ry = Wy.Ry +(1-wy).R — R, =0.31%

R, =64.3%.0.52% + (1- 64.3%).0.2% - Ry =0.31%
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# Para un Retorno esperado de (Rn) 0.31%, tendra los porcentajes a
invertiren Ny en Rir:

(RN—O2%j
GNZ

7.52%

o (0.31% - 0.2%)
" 7.52 %

- _(0.31%—0.2%) IR 6, =1.5%
" 7.52%

%+ Si variamos los desvios, obtendremos diferentes puntos de la frontera
eficiente como se muestra en la siguiente guia positiva.
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0.20% | 0.00%
0.31% | 1.50%
0.32% | 1.61%
0.33% | 1.72%
0.34% | 1.83%
0.35% | 1.94%
0.35% | 2.05%
0.36% | 2.16%
0.37% | 2.27%
0.38% | 2.38%
0.39% | 2.49%
0.40% | 2.60%
0.40% | 2.71%

Frontera Eficiente con tasa ciertas

0.45%

0.40%

0.35%

0.30%

0.25% //
0.20% ‘//
0.15% /

0.10%

0.05%

0.00%
0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00%

== Frontera Eficiente con tasa ciertas

= Frontera Eficiente sin tasas cierta
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