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TEMAS

- Ejemplos: Retorno y riesgo de activos individuales

- Ejemplos: Retorno esperado de activos individuales. Formulas propias y formulas
de excel

- Ejemplos: Retorno y riesgo de carteras. Formulas tradicionales y portfolio
sintético

- Importancia de la covarianza, coef. de correlacion, y betas
- Combinacion de dos activos riesgosos

- Combinacién un activo libre de riesgo y un activo riesgoso
- Criterio de media varianza

- Matriz de Varianzas y Covarianzas

- Diversificacion



Varianza de una cartera de 2 activos

VAR(R;) = 02 = E{w Ry + wyRy — [w1E(Ry) + w,E(R,)]}?

VAR(R;) = of = E{w{[R; — E(R))] + wz[R, — E(Ry)]}?

= E{w;*[Ry — E(R)]? + 2w1w;[Ry — E(RD][R; — E(Ry)] + w2*[R2 — E(R2)]%}

= w1%0{ + wy%05 + 2w,w,E[R; — E(RIIR, — E(Ry)]
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Retorno esperado, varianzas covarianzas
de Activos Individuales - Formulas propias

Retorno esperado, varianzas covarianzas de Activos Individuales - FGrmulas propias

E(R;) = 5,84% o = 16,435%
E(R;) = 4,37% 0j = 14,643%
Oij = 0,0087
pPij = 0,3605
Updated at 05:59:56
Activos:
APBR.BA Timestamp Trade Close Trade Close R; R; (R —ER))? (R - E(R,-))2 (R —ER)(R;— E(R)))
LED.BA 30/9/2015 29,25 6,51
31/10/2015 33,30 9,49 14% 46% 0,01 0,17 0,03
30/11/2015 35,35 12,10 6% 27% 0,00 0,05 0,00
31/12/2015 29,80 12,55 -16% 4% 0,05 0,00 0,00
31/1/2016 24,35 10,91 -18% -13% 0,06 0,03 0,04

29/2/2016 29,15 13,29 20% 22% 0,02 0,03 0,02



Retorno esperado, varianzas covarianzas
de Activos Individuales - Formulas excel

Retorno esperado, varianzas covarianzas de Activos Individuales - Formulas propias

E(R)) = 30,31% 0 = 57,097%
E(R;) = 30,80% oj = 86,525%
Ojj = 0,1141
Pij = 0,2310
Updated at 08:32:42
Activos:
YPFD.BA Timestamp Trade Close Trade Close R; R; (R; — E(R)))? (Rj_ E(Rj))2 (R; —E(Ri))(Rj_E(Rj))
LEDE.BA 31/12/1995 6,42 0,28
31/12/1996 7,82 0,28 22% 1% 0,01 0,09 0,03
31/12/1997 10,74 0,25 37% -14% 0,00 0,20 -0,03
31/12/1998 9,18 0,16 -14% -35% 0,20 0,44 0,30
31/12/1999 12,29 0,18 34% 15% 0,00 0,02 -0,01
31/12/2000 10,16 0,17 -17% -7% 0,23 0,15 0,18
31/12/2001 9,96 0,22 -2% 30% 0,10 0,00 0,00
31/12/2002 20,53 1,12 106% 405% 0,57 14,04 2,84
31/12/2003 57,82 1,27 182% 14% 2,29 0,03 -0,25

31/12/2004 71,62 1,24 24% -2% 0,00 0,11 0,02



Retorno esperado, varianzas covarianzas
de portfolios - Formulas excel

Retorno esperado, varianzas covarianzas de portfolios - Frmulas excel

E(R;) = 30,31% o = 57,097%
Updated at 08:32:43 E(R;) = 30,80% 0j = 86,525%
Ojj = 0,1141
YPFD.BA Pij = 0,2310
LEDE.BA
Portfolio: 50% YPFD.BA ER, = 30,55%
50% LEDE.BA o, = 57,073%
Timestamp Trade Close Trade Close R; R; (R;—E(R)))? (R,-— E(Rj))2 (R; _E(Ri))(Rj_E(Rj))
31/12/1995 6,42 0,28
31/12/1996 7,82 0,28 22% 1% 0,01 0,09 0,03
31/12/1997 10,74 0,25 37% -14% 0,00 0,20 -0,03
31/12/1998 9,18 0,16 -14% -35% 0,20 0,44 0,30
31/12/1999 12,29 0,18 34% 15% 0,00 0,02 -0,01
31/12/2000 10,16 0,17 -17% 7% 0,23 0,15 0,18
31/12/2001 9,96 0,22 2% 30% 0,10 0,00 0,00
31/12/2002 20,53 1,12 106% 405% 0,57 14,04 2,84
31/12/2003 57,82 1,27 182% 14% 2,29 0,03 0,25
31/12/2004 71,62 1,24 24% 2% 0,00 0,11 0,02
31/12/2005 95,70 1,33 34% 7% 0,00 0,06 -0,01

31/12/2006 86,19 1,42 -10% 7% 0,16 0,06 0,09



Retorno esperado, varianzas covarianzas
de portfolios en portfolio sintético -

FOormulas excel

Retorno esperado, varianzas covarianzas de portfolios en portfolio sintético - Formulas excel

Portfolio: 50% YPFD.BA ERR,) = 30,55% o; = 57,073%
50% LEDE.BA

Updated at 08:32:44

YPFD.BA Timestamp Trade Close Trade Close R; R; R, (R, —E(RD)?

LEDE.BA 31/12/1995 6,42 0,28
31/12/1996 7,82 0,28 22% 1% 11% 0,04
31/12/1997 10,74 0,25 37% -14% 12% 0,03
31/12/1998 9,18 0,16 -14% -35% -25% 0,31
31/12/1999 12,29 0,18 34% 15% 25% 0,00
31/12/2000 10,16 0,17 -17% -7% -12% 0,18
31/12/2001 9,96 0,22 -2% 30% 14% 0,03
31/12/2002 20,53 1,12 106% 405% 256% 5,07
31/12/2003 57,82 1,27 182% 14% 98% 0,45
31/12/2004 71,62 1,24 24% -2% 11% 0,04
31/12/2005 95,70 1,33 34% 7% 20% 0,01

31/12/2006 86,19 1,42 -10% 7% -1% 0,10



Retorno esperado, varianzas covarianzas
de portfolios en portfolio de tres activos

Retorno esperado, varianzas covarianzas de portfolios en portfolio de tres activos

Activos Individuales E(R)) = 30,31% oy = 57,097% gjj = 11,414%
E(R) = 30,80% ajj = 86,525% Oin = 10,903%

E(Rp) = 27,97% Ohn = 59,781% Ojp = 8,906%

Pij = 23,105%

pin = 31,942%

Pin = 17,219%

Verificacion en Portfolio Sintético:
Portfolio: 30,0% YPFD.BA ER,) = 29,52% ERR) = 29,52%
30,0% LEDE.BA o = 47,116% o = 47,116%
40,0% BBAR.BA

Timestamp Trade Close Trade Close Trade Close R; R; R, R (Rc—E(RY))?
31/12/1995 6,42 0,28 3,69

31/12/1996 7,82 0,28 4,59 22% 1% 24% 0,16 0,02
31/12/1997 10,74 0,25 4,65 37% -14% 1% 0,08 0,05
31/12/1998 9,18 0,16 3,65 -14% -35% -22% -0,24 0,28
31/12/1999 12,29 0,18 4,13 34% 15% 13% 0,20 0,01
31/12/2000 10,16 0,17 3,70 -17% -7% -11% -0,12 0,17
31/12/2001 9,96 0,22 1,66 -2% 30% -55% -0,14 0,19
31/12/2002 20,53 1,12 2,13 106% 405% 29% 1,65 1,84
31/12/2003 57,82 1,27 4,77 182% 14% 124% 1,08 0,62
31/12/2004 71,62 1,24 4,32 24% -2% -9% 0,03 0,07
31/12/2005 95,70 1,33 4,48 34% 7% 4% 0,14 0,03

31/12/2006 86,19 1,42 5,94 -10% 7% 33% 0,12 0,03



Criterio de Media Varianza

Si el inversor es racional presuponemos que prefiere mas rendimiento
esperado a menos, es decir que a igual riesgo prefiere la inversion de

mayor rendimiento esperado, y a igual rendimiento esperado prefiere la de
menor riesgo. En conclusion el Criterio de la Media Varianza (CMV)
establece que una alternativa A domina a otra B si y solo si

E(ry) 2 E(rp) y 0°(14) < 0*(r3)

O

E(ry) > E(rp) y 0°(14) < 0%(rp)



I
Ejemplo

. Ao anormal para
Ano normal para Azucar

Azucar
\ l
Mercado Bﬁg Mercado Retorno Desvio
alcista Bursatil Bajista Crisis de Azucar Esperado  Estandar
Probabilidad 0,5 0,3 0,2
Best Rentabilidad 25% 10% -25% 10,50% 18,90%
T Bills Rentabilidad 5% 5% 5% 5,00% 0,00%
0,5 Best+0,5 Thills Rentabilidad 15% 8% -10% 7,75% 9,45%
Sugar Rentabilidad 1% -5% 35% 6,00% 14,73%
0,5 Best+0,5 Sugar Rentabilidad 13% 3% 5% 8,25% 4,83%

E (rBest+sugaT) =y (rsuga‘r) yo z(rBeSHSugar) < Uz(rsugar)



Combinacion de dos activos riesgosos

Combinacion de dos activos riesgosos

E(R) = 5,73% 0, = 0,1642

E(R;) = 4,42% aj = 0,1464

Ojj = 0,0087

Pij = 0,3624
Portfolio: 50% APBR.BA ERY = 5,08%
50% LED.BA o = 12,825%

8,00%

7,00%
Xi 1-x; ER)= o= 6,00%
5,00%
-1,00 2,00 3,10%  27,897%
-0,90 1,90 3,23%  26,344% 4,00%
-0,80 1,80 3,37%  24,818% 3 00%
-0,70 1,70 3,50%  23,325%
-0,60 1,60 3,63%  21,872% 2,00%
-0,50 1,50 3,76%  20,466% L 00%
-0,40 1,40 3,80%  19,120%
-0,30 1,30 4,00%  17,845% 0,00%
-0,20 1,20 4,15% 16,659% 0,000%  5,000%  10,000% 15,000% 20,000% 25,000% 30,000% 35,000%

-0,10 1,10 4,29% 15,582%



Riesgo / Retorno

Activos _ 2 _ . _ 12
- E(r) = ) Pr(s)7i (s) ot = ) Pr(s)lrls) - E(r)l
S S

N N
= Zwizaiz +z

N O_Cz

: E = . E (71 — —~

Portfolios () Zwl (i) i=1 i=1]
n=

Si dos activos,

W;W;0i;

1 iPV]=

0f = wiof + wiof + 2ww;0;




Asignacion de capital entre activos riesgosos

Xi 1_xi E(Rc): Oc =
-1,00 2,00 3,10% 34,967%
-0,90 1,90 3,23% 32,772%
-0,80 1,80 3,37% 30,593%
-0,70 1,70 3,50% 28,434%
-0,60 1,60 3,63% 26,300%
-0,50 1,50 3,76% 24,198%
-0,40 1,40 3,89% 22,136%
-0,30 1,30 4,02% 20,128%
-0,20 1,20 4,15% 18,190%
-0,10 1,10 4,29% 16,348%

0,00 1,00 4,42% 14,638%
0,10 0,90 4,55% 13,112%
0,20 0,80 4,68% 11,842%
0,30 0,70 4,81% 10,916%
0,40 0,60 4,94% 10,427%
0,50 0,50 5,08% 10,436%
0,60 0,40 5,21% 10,943%
0,70 0,30 5,34% 11,884%
0,80 0,20 5,47% 13,166%
0,90 0,10 5,60% 14,700%
1,00 0,00 5,73% 16,415%

E(Rq)

8,00%

7,00%

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

Combinacién de dos activos Riegosos

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Oc



CASO 1: correlacion perfecta y positiva

Combinacién de dos activos Riegosos

o)

&€  3,00%

s

L
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%

3,00%

2,00% p =1

1,00% . Qué tan baja puede ser la desviacién estandar de la cartera?

0,00%
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

Oc



I
Asignacion de capital entre activos riesgosos

Correlacion perfecta y positiva de rendimientos

Si p1, = 1 entonces,

012
0103

02 = wiof + w507 + 2w,w,0,0, Recordar que p;, =

o, = {(w107 + wy0,)?}/?

O, = W01 + Wy0,

Por tanto, el rendimiento esperado como la desviacion estandar son

combinaciones lineales de los rendimientos y las volatilidades de los
componentes de la cartera.




I
Asignacion de capital entre activos riesgosos

Correlacion perfecta y positiva de rendimientos

Ejemplo: Supongamos los siguientes retornos esperado y volatilidades

Activos Rendimiento Esperado Volatilidad

1 16% 10%
2 10% 4%

Ecuacion en funcién de o,:

E(R,) = w1(0,16) + (1 — 0,)(0,10) = 0,10 + (0,06)w,

o, 0,04
o = w1(0,1) + (1 — w,)(0,04) — “1=1006 006

o, 0,04
0,06 0,06

E(R,) =10 + (0,06)w, = 10 + (0,06)(



Asignacion de capital entre activos riesgosos

Combinacion de dos activos Riegosos

E(Rc)

8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%

2,00% p = —1

Y7 ¢ Qué tan baja puede ser la desviacion estandar de la cartera?

0,00%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Oc



CASOQO 2: correlacion perfecta y negativa

Si p1, = —1 entonces,

oc = [wiof + w305 — 2w, (1 + w1)0102]1/2
1 1
oc =l —(A-w)a) /s 0 op=[(cwr0 + (1= 0)0)"] 2

oc = w101 — (1 — wq1)oy o) oc = —w101 + (1 — wq)0y

El desvio debe ser mayor o igual a 0.....



CASOQO 2: correlacion perfecta y negativa

Para que .= 0,

o¢c = w101 — (1 —w1)op, = wy(0y +03) —0, 20

03
oc = w101 — (1 — wq1)0y S Wy 2 o, + 0,
Para que .= 0,
oc = w101 — (1 —w1)op = w1(0; +03) —0, =0
02

Ooc = —w,0;, + (1 — wq)oy Si Wy <



Asignacion de capital entre activos riesgosos

Correlacion perfecta y negativa de rendimientos

Ejemplo: Supongamos los siguientes retornos esperado y volatilidades

Activos Rendimiento Esperado Volatilidad

1 16% 10%
2 10% 4%

Ecuacion en funcién de o,:

E(R,) = w1(0,16) + (1 — 0,)(0,10) = 0,10 + (0,06)w,

o, + 0,04
0. = 0,(0,1) — (1 — ,)(0,04) ) o, = 12

0,04 — o,
o, = —w,(0,1) + (1 — w1)(0,04) — w1 = 014




Asignacion de capital entre activos riesgosos

Correlacion perfecta y negativa de rendimientos

Ecuacion en funcion de a,:

E(R,) = w1(0,16) + (1 — w,)(0,10) = 0,10 + (0,06)w,

o, + 0,04
6. = w,(0,1) — (1 — w,)(0,04) ) o, = 012

0,04 — g,
oo =~ 0D+ (1-w)(0,04) T o =~

o, + 0,04

3
E(R,) = 10 + (0,06)w; = 10 + (0,06)< ) = 0,1171 + (),

0,04—o0 3
E(R,) = 10 + (0,06)w; = 10 + (0,06)( X7 C) = 0,1171 = (),
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Asignacion de capital entre activos riesgosos

Combinaciéon de dos activos Riegosos

8,00%

E(R¢)

7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00% -1 < p < 1
1,00%

¢;,Qué tan baja puede ser la desviacion estandar de la cartera?

0,00%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Oc



B
Portfolio de Minima Varianza

Combinacién de dos activos Riegosos

8,00%

E(R¢)

7,00%

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%

o Porfolio de Minima
1,00% Varianza

0,00%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Oc



Portfolio de Minima Varianza

Minimizar o = wiof + (1 — w;)?0f + 2w;(1 — w;)oy;
{w;}

2
do

6wi

= Za)ial-z — 2(1 — wi)ajz + ZO'ij — 4(1)i0'ij =0

— 2

_ 9 79
WiT 2,2 _4
0j" T 0j 0ij
Solucion — ]
0j — 0ij

2 2 _ A,
o +0f — 40y;



Matriz de Varianzas y Covarianzas



T
Varianza de un portafolio de N

instrumentos
Z a)zaz + z Z W;W;0j;

 Varianza del Portafolio: i=1 =
]:tl
- Supongamos que el peso de cada instrumento es igual a 1/N

- En la varianza del portafolio, existen N varianzas ponderadas por 1/N y
N2-N covarianzas. Podemos decir entonces que la varianza del
portafolio es:

2

2
Varianza = N (%) (varianza promedio) +(N*—N) (%) (cov arianza promedio)

Varianza = % (varianza promedio) + (1 - ﬁj(cov arianza promedio)

 Si N es muy grande, la varianza del portafolio tiende a la covarianza promedio
de los instrumentos.



Caso 1: Rendimientos independientes

N
2 _ 2 2

J=1

Suponiendo: o, =1/N



Caso 2: Rendimientos no independientes

o —Z(l/ )0 +z z (I/N)(l/N)Ujh

j=1 j=1 h=1
hno j




Sabemos que:

]:1 h=1
hno j
Entonces,
1 (N — 1) B
O'g = NO'JZ + N Oﬁl



La varianza del portafolio descendera hasta un nivel donde
No sera posible reducir mas su varianza.

. Volatilidad (desviacion
estandar del retorno)

Riesgo eliminado por
diversificacion

Riesgo total del portafolio

A

Riesgo total de un
instrumento tipo del Riesgo no diversificable

portafolio

»
L

Numero de instrumentos
en el portafolio




Portfolios eficientes

Portfolios eficientes

E(R;)
Minimizar o?

{wj;j =123,..,N} E(R,)

Sujeto a las siguientes restricciones:

N
z w;E(R;) = E(R)

= g, ,
Jj=1 e of

N
ij =1
j=1




Asignacion de capital entre un activo
resgoso y uno libre de riesgo

Supongamos que hacemos un portfolio con dos activos, un

riesgoso p u uno libre de riesgo f

E(R;) = wpyE(R,) + wrE(Ry) 0¢ = wiop + WFoF + 2wyws0yy
Como Ry es risk free, Como Ry es risk free,
— o
E(R.) = wpE(Ry) + wsRy Oc = Wy = Wy = =

\ Tp }

E(Rc) = Oc¢

E(Rp) . Rf] + Ry

P \ |
Y Y

Pendiente Ordenada
al origen



Asignacion de capital entre un activo
resgoso y uno libre de riesgo

100% en portfoliop

E(R)) /
E(R,) - R,
+R
Op ]?

E(R.) = o¢

100% en libre de riesgo



I
Portfolio Tangente

_E(Ry)— Ry E(Ry) Mejora el
0p ratio retorno

i

Portfolio Tangente



- Muchas Gracias!!



