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s oniversioap oe e Elemplo de variable aleatoria (1)

Precio de una accion (Exxon Mobile)
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LmemmaousaL - Estadisticas sobre una v.a.

Sea X una variable aleatoria.
Media o Esperanza
1
* Se estima como E(X)=p=—>» x.
(X)=n 2K

Varianza
« Se define como V(X)=06*(X)= E(Xz)— E(X)’
T
« Se estima (52(X)=%Z:(xi —u)
— L=l

Desviacion Estandar

« Dispersién medida en las mismas unidades que la variable original.

5(X)=4V(X)

Otros: Mediana, Moda, Minimo, Maximo
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Ll b L Modelamiento-serie de tiempo (1)

'g:ﬁ! UNIVERSIDAD DE CHILE

Modelo Aditivo

Supongamos que el precio de un activo (ej.: una accion) se puede modelar
de la siguiente forma:

/

Precio futuro

P =P +%
t+1 t t
™ | —

\

“Ruido” en el sistema que
se distribuye Normal

Precio conocido

* El problema estadistico se convierte en estimar la media y la varianza del ruido
0 proceso estocastico.
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T INQLNTERIA INDUSTRIAL Modelamiento-serie de tiempo (Il)

!’f}ﬁ! UNIVERSIDAD DE CHILE

Modelo Aditivo
Este modelo implica que el incremento de precios se distribuye segun una
Normal.
P —P =¢
€ ~ N(O,Gz)

« iEsto podria generar precios negativos!
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T

“Ruido” en el sistema que
se distribuye Normal

/

Precio futuro

Precio conocido

g, ~N( ,02)
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- INGENIERIA INDUSTRIAL Modelamiento-serie de tiempo (1V)

& UNIVERSIDAD DE CHILE

Modelo Multiplicativo

Definimos la variable aleatoria “Retorno” como:

~

Pt+1 B Pt

Rt+1 = P

t

¢ Tiene sentido que E(ﬁtﬂ):E(}N{ /R f{t_l,...) ?

t+1 t

* Financieramente: no mucho

» Excepcidn: andlisis técnico
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=@ UNIVERSIDAD DE CHILE

JIMGE VI K T DUSTRIA. Modelamiento-serie de tiempo (V)

Modelo Multiplicativo

Para intervalos de tiempo pequefios:
P  _P A0
_ Pt+At Pt : dP

t+At T P P

l

t

Luego, aproximando para cambios discretos “pequefios”,

~
~ P
t+1
R, =In] —
t+1 P
t
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§ UNIVERSIDAD DE CHILE

JIMGE VI K T DUSTRIA. Modelamiento-serie de tiempo (VI)

Modelo Multiplicativo

... asi, el precio futuro de un activo puede ser modelado como:

~

. R
Pt+1 _Pt e

Donde la variable aleatoria R, ~ N(u,cz)
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s oxiversioap oe e Ejemplo de serie de tiempo (1)

Precio de Copec
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JUnvirsibap peenie  Ejemplo de serie de tiempo (1)

Retorno porcentual del precio de Copec

6,0%
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Retorno
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g %'“GENIERWNDUSTNAL Ejemplo de serie de tiempo (lII)

|~*¢B UNIVERSIDAD DE CHILE

Retorno log del precio de Copec

Retorno

-5,0%
Jul-07  Ago-07 Sep-07 Oct-07 Nov-07 Dic-07 Ene-08 Feb-08 Mar08 Abr-08 May-08 Jun-08 Jul-08 Ago-08
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g %'“GENIERWNDUSTNAL Ejemplo de serie de tiempo (V)

|~*¢B UNIVERSIDAD DE CHILE

Histograma de Frecuencias (retornos diarios Copec)
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i_” | INGENIERIA INDUSTRIAL ili
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Concepto de volatilidad: medida de dispersion y riesgo.
» Mide las desviaciones pasadas con respecto a la media o tendencia.
* Se calcula como la desviacién estandar de los retornos de los activos.
« Tiene asociado un periodo (diario, semanal, mensual, anual, etc.).

» Generalmente para calcularla de da mayor ponderacién a la historia reciente
(por persistencia).

Para estimar la volatilidad:
* Disponer de serie de tiempo.
e Célculo de serie de retornos.

 Calcular la desviacion estandar o volatilidad.
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(/INGENIERIAINDUSTRIAL - Egtimacion de la volatilidad

Caso retorno medio igual a 0.

Ecuacién tradicional (estimacion insesgada)

* Requiere fijar T observaciones.

1 < )
O = _Z(rl)

t—143

Ecuacioén recursiva

_ 2 2
G = }\‘Gt —i_(l_}b t+1

* Oy es la prediccion de la volatilidad del factor de riesgo (retorno) para el
periodo t+1 considerando la informacion disponible hasta el periodo t.

« A es el factor de decaimiento que pondera los valores histéricamente mas
recientes

2 . ,
» I, es elretorno log del factor de riesgo en el periodo t.
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ﬂ;\:{INGENlERLA[NDUSTRlAL Volatilidad crece con la raiz de t

(28 UNIVERSIDAD DE CHILE

El supuesto es que la variable de riesgo tiene una distribucion simple de
varianza instantanea constante (sin autocorrelacion)

* Luego, la varianza de t periodos es proporcional a ty la desviacién estandar es
proporcional a la raiz de t.
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LNGENIERAINDUSTRIAL | 3 distribucion Normal (1)

(28 UNIVERSIDAD DE CHILE

Simétrica: Probabilidad de subir es igual a la de bajar

Movimientos en las cercanias del valor medio son mucho mas probables:

* Un 68,3% de las posibles realizaciones se encuentran entre el valor medio +/-
una desviacidbn estandar. Este porcentaje se eleva a 95,4% para dos
desviaciones estandares.

Su formula es conocida y de facil manejo analitico.

“Aparece en la naturaleza” (Teorema Central del Limite: Suma de v.a.i.i.d.
tiende a una distribucién normal).
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2] INGENIERIA INDUSTRIAL La distribucion Normal (I1)

(28 UNIVERSIDAD DE CHILE

Supuesto importante: retornos log tienen una distribucion Normal (si bien el
retorno de activos no es exactamente Normal, la distribucion de grandes
portafolios de activos si se parece).

Distribucién N(0,1)
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Si hay mas de una v.a.(Carteras)

Cuando se tiene mas de una v.a. se debe estudiar la distribucion de
probabilidad conjunta.

» La combinacion de 2 o mas variables aleatorias tiene su propia distribucion.

Ej.: La suma de 2 v.a.

E(X+Y)=E(X)+E(Y)

6’ (X+Y)=0(X)+0*(Y)+2-COV(X,Y)
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| INGENIERIA INDUSTRIAL Nuevo concepto: covarianza

JUNIVERSIDAD DE CHILE

L |

La covarianza es una medida de la tendencia de ambas variables aleatorias
a moverse juntas.

Se define la covarianza entre las v.a. X e Y como:

COV(X,Y)=0,, =E(X-Y)-E(X)-E(Y)

« La covarianza puede ser negativa, positiva o cero.
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| INGENIERIA INDUSTRIAL Nuevo concepto: correlacion (1)

JUNIVERSIDAD DE CHILE

L |

La correlacion es una medida estandarizada de covarianza.

Se define el coeficiente de correlacidon como:

corr(X,Y) =Pyxy = A

GX 'GY

* El coeficiente de correlacion puede tomar valores entre -1 y 1 (inclusive).

« Si 2 variables tienen una correlacién de 1 se dice que estan perfectamente
correlacionadas.

* Una correlacién de 0 indica que las 2 variables no estan correlacionadas.

e Cuando la correlacibn es negativa se dice que las 2 variables estan
inversamente correlacionadas.
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[ INGENIERIA INDUSTRIAL
2% UNIVERSIDAD DE CHILE

Ejemplos de correlacion:

Nuevo concepto: correlacion (I1)

o 20% o 20%
§ 15% ° S 15%
K g
®  10% 5 & 10%
® ®
7 5% é 5%
c
g o g 0%
2 s 2 5%
2 ]
3 a0 08 3 -10% . . =05
5% E p=0. -15% E i
-15% -10% 5% 0% 5% 10% 15% 20% -15% -10% 5% 0% 5% 10% 15% 20%
Retorno mensual accién A Retorno mensual accién A
o 20% o 20%
5 15% 5 15%
S 10% g 10%
T 5% T 5%
2] 0
s 0% S 0%
) )
c
g -10% 5 -10% —
& -15% & -15% . P
20% 20% -
-15% -10% 5% 0% 5% 10% 15% 20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%
Retorno mensual acciéon A Retorno mensual accién A
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[T\ INGENIERIA INDUSTRIAL
@ UNIVERSIDAD DE CHILE

Distribucion Normal Multivariada

La suma de variables aleatorias normales también se distribuye normal. (No
asi la multiplicacion de variables normales).

X

Probabilidad de ocurrencia

B s
[ 1 Media
L]

Alta

IN56A — Otoiio 2009

Gonzalo Maturana F.
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(iNemuia nousTeL - Efecto de la correlacion

Ej: Efecto de correlacion positiva.

« Valores altos de X e Y en conjunto ocurren con mayor frecuencia que valores
altos de X y bajos de Y.

Probabilidad de ocurrencia

-
[ ] Meda
L]

Alta
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o

B G LT Ej. de distribucion multivariada

Retornos log (semanales) de Endesa vs. D&S
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INGENIERIA INDUSTRIAL Riesgo (I)

=& UNIVERSIDAD DE CHILE

Entenderemos por riesgo a la “Variabilidad Esperada”.

» De esta manera, en el caso de una variable aleatoria (por ejemplo una accién),
mientras mas “variable” sea su retorno, mas riesgosa sera.

* Lo que nos preocupara sera el impacto negativo de la variabilidad.

» Ocuparemos como medida de riesgo a la volatilidad o desviacion estandar.

Retornos semanales S&P500 Retornos semanales Bonos US
10% 10%

A

Retorno
Retorno

-10%

- I'l | | '

-10%

-15% -15%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 ~ 2004 2005 2006 2007 2008 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 200
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| INGENIERIA INDUSTRIAL Riesgo (I1)

(28 UNIVERSIDAD DE CHILE

Ejemplo:

P=$110
Ganancia= $10

Compro accién
a $100

P=$90
Ganancia=-$10

.Y sila alternativa es invertir 100 al 5%7?
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NGENIERIA INDUSTRIAL Actitudes frente al riesgo (I)

|gu";! UNIVERSIDAD DE CHILE

Supuesto:

e Los inversionistas son capaces de ordenar las distintas oportunidades de
inversion fijandose solamente en su riesgo y rentabilidad esperada.

o De esta forma, cada individuo tiene una funcion de utilidad que soélo considera el
riesgo y la rentabilidad esperada de cada inversion.

o En base a esto, se puede clasificar a los inversionistas en aversos, neutros o
amantes del riesgo.
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LI INGENIERIAINDUSTRIAL - Actitudes frente al riesgo (I1)

I
§

R
|_.

’?'F;! UNIVERSIDAD DE CHILE

¢Aversos, neutros o amantes?

 Existen 2 inversiones que requieren de la misma riqueza inicial W:

Inversion 1 Inversion 2

W(1+r)

=
=

W,

. Qué inversion es preferible si ambas tienen la misma rentabilidad esperada?

W, p+W,-(1-p)=W-(1+r1)
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Aversion al riesgo (1)

Supuesto de la teoria econdmica: individuos con distinta riqueza inicial no
asignan la misma utilidad a los resultados posibles.

» Mientras mayor es la riqueza inicial, menor es el valor asignado a cada unidad
extra de riqueza.

o Es decir, la utilidad marginal de la riqueza es decreciente.
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s Unnvirsioap o cane  Aversion al riesgo (I1)

Utilidad U(W)

A

(=

2

U(E(W))
E(UW))

AU,

AW E(W) AW Riqueza (W)
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};j INGENIERIA INDUSTRIAL SupueStOS importantes

Desde este momento asumiremos lo siguiente:
« Los inversionistas son aversos al riesgo.
« La desviacién estandar sera nuestra medida de riesgo.

* Los retornos de los activos se distribuyen segin una Normal.

o El principal argumento para justificar este supuesto es que si bien la distribuciéon de
cada activo por separado no siempre se distribuye Normal, los retornos de grandes
portafolios generalmente se asemejan.
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}‘-iﬁlNGENlERM[NDUSTNAL .. de esta forma...

'8l UNIVERSIDAD DE CHILE

A
*
b

Existen N activos riesgosos.

El retorno logaritmico entre t y t+1 de los diferentes activos es una variable
aleatoria (retorno activo i es T ).

R ~N(5x)

~

Donde X es la matriz de covarianzas de los activos (Z; = Cov(ri,?j) )y R es
el vector de retornos esperados de los activos.
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| INGENIERIA INDUSTRIAL Problema de seleccion de cartera

@ UNIVERSIDAD DE CHILE

Una cartera o portafolio es un vector W de porcentajes invertidos en cada
uno de los N activos
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_E_j._g_.r:-,_ﬁINGEN]ERIAINDUSTR[AL Ejemplo de Cartera (I)

% UNIVERSIDAD DE CHILE

Supongamos que tenemos un portafolio en que 30% corresponde a
acciones de Endesa y 70% a acciones de D&S.

» Ademas, se tienen los siguientes datos de mercado:

Endesa D&S

Retorno Esperado 11% 13%
Desviacion Estandar 28% 35%
Correlacion 0,45

Peso en la cartera 30% 70%

« El retorno esperado del portafolio sera:

r= WEndesa ’ rEndesa + WD&S 'rD&S = 0’3 '0’11+ 077 ' 0213 = 0’124 = 1274%
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[i.\] INGENIERIA INDUSTRIAL Ejemplo de Cartera (I I)

2ié UNIVERSIDAD DE CHILE

Para calcular la volatilidad del portafolio consideramos

N N
¢’ :W'~Z~W=Z:Z:wi "W, -0

i=l j=1

Donde
y = (5125 Pepes “Ok 'GD&Sj|
| PEpa&s "Ok “Opas 62D&s
[ 028 0,45-0,28-0,35| [0,078 0,044
10,45-0,28-0,35 0,35° 0,044 0,123
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o

[i.\] INGENIERIA INDUSTRIAL Ejemplo de Cartera (I I I)

2ié UNIVERSIDAD DE CHILE

Asi, la volatilidad del portafolio es:

) 0,078 0,044 [0,3
6’ =W'Z-W=[03 0,7] ~

0,044 0,123 0,7
=0,3*-0,078+0,3-0,7-0,044 +0,3-0,7-0,044 +0,7% - 0,123
=0,086

=0 =29,28%

Nota: la volatilidad para una cartera compuesta por 2 activos se calcula
entonces como

o’ =w’ -012 +(1—W)2 -Gg +2'W'(1—W)‘01 "Gy Py

donde w es el porcentaje invertido en el activo 1.
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INGENIERIA INDUSTRIAL Ventas COrtaS

(28] UNIVERSIDAD DE CHILE

Una venta corta consiste en “pedir prestado” un activo para venderlo con la
obligacion de venderlo mas adelante.

» De esta forma, en el caso de nuestro ejemplo, se podria tener una rentabilidad
esperada menor a 11% o mayor a 13%.

15%
14%
N\.
12%

11% +

Retorno Esperado

10%

9%

a0,
r T 8% T T T T T T T 1

-60% -40% -20% 0% 20%  40% 60%  80% 100% 120% 140% 160%

w
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| INGENIERIA INDUSTRIAL Cartera posible con 2 activos (1)

UNIVERSIDAD DE CHILE

Mediante combinaciones de 2 activos se pueden obtener distintos pares
ordenados (riesgo , retorno esperado). En particular, se puede calcular cual
es la cartera de minimo riesgo. Utilizando los datos del ejemplo anterior:

% Endesa % D&S

Informacién w (1-w) E(Ret) Volatilidad
E(Ret Endesa) 11.0% 0% 100% 13.0%  35.00%
E(Ret D&S) 13.0% 5% 95% 12.9%  33.91%
Volatilidad Endesa  28.0% 10% 90% 12.8%  32.87%
Volatilidad D&S 35.0% 15% 85% 12.7%  31.88%
Coef. Correlacién 0.45 20% 80% 12.6% 30.95%
25% 75% 12.5%  30.08%
30% 70% 12.4%  29.28%
35% 65% 12.3%  28.57%
40% 60% 122%  27.93%
45% 55% 12.1%  27.38%
50% 50% 12.0%  26.92%
55% 45% 11.9%  26.56%
60% 40% 11.8%  26.30%
65% 9 % __ 26.15%
70% 30% 11.6%  26.10%
75% 25% 11.5%  26.16%
. L . 80% 20% 11.4%  26.33%
Portafolio de minima varianza 85% 15% 11.3%  26.60%
. : 90% 10% 11.2%  26.97%
(Cartera de minimo riesgo) 95% 5% 111%  27.44%
100% 0% 11.0%  28.00%
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| INGENIERIA INDUSTRIAL Cartera posible con 2 activos (1)

=@ UNIVERSIDAD DE CHILE

Graficamente:
Cartera de 2 Activos
13.5%
13.0%
Portafolio de minima varianza 100% D&S
o 12.5% -
T
o
[
o
(7]
W 12.0% 4
)
c 70% Endesay 30% D&S
2
[
& 11.5% 4
100% Endesa
11.0%
10.5% : ; ; . . .
24% 26% 28% 30% 32% 34% 36%
Volatilidad (Desviacion Estandar de los Retornos)
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Ll b L Cartera posible con 2 activos (1)

UNIVERSIDAD DE CHILE

La forma de la frontera dependera de la correlacién entre ambos activos.

« Si la correlacién es -1, existe una combinacion que lleva a riesgo 0.

Cartera de 2 Activos

13.5% -

13.0% -
O 12.5% 4
°
o
@ —ro=-1
& ~—ro=0,5
w 12.0% 4 A
] —r0=0
£
o —ro=1
L8
Q
X 11.5%

11.0% -

10.5% . . . . . . . )

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

Volatilidad (Desviacion Estandar de los Retornos)
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Cartera de minima varianza

Es posible calcular el w* tales que la cartera tenga varianza minima:

oG’ 2 2
=2-W-(51—2-(1—w)-c$2+2-(1—w)-c$1-csz-pl,z—Z-w-csl-(sz-p],2
2

oc” o (1 ) ) (1 ) . _
=0 w oy -\l-w Jo,+|l-w )6,°06,-p,—-W -06,-0,:p, =0

6. —06,:0,p

* 2 1 2 1,2

=W =7 2

(01+02_2'01'02'pl,2)
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- INGENIERIA INDUSTRIAL Diversificacion de riesgos

& UNIVERSIDAD DE CHILE

Hemos visto que una adecuada seleccion del peso en cada uno de los
activos permite una disminucion del riesgo de la cartera.

Por otro lado, cuando los activos estan perfectamente correlacionados
negativamente existe una cartera sin riesgo.

¢Un menor riesgo implica siempre una mayor rentabilidad?

¢, Qué pasa cuando se tiene mas de dos activos?
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J INGENIERIA INDUSTRIAL

UNIVERSIDAD DE CHILE DlverSIflcaCIOn N aCtIVOS (I)

Supongamos que el peso de cada instrumento es igual a 1/N.

La varianza de la cartera estara dada por:

o, =anznlwiwj610j =(l)2zn:6iz +(i)zizn:6ij(‘v’i¢ i)
=1 j=1 N T N T =
1

= (%)22(53 + e (N* = N)COVprom
i=1

Luego, si N es grande, la varianza de la cartera o portafolio tendera a la
covarianza promedio de los instrumentos.
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St Lo Diversificacion N activos (lI)

La varianza del portafolio descendera hasta un nivel donde ya no se podra
eliminar mas riesgo.

Volatilidad

Riesgo de un instrumento tipo Riesgo no diversificable
del portafolio

Numero de instrumentos en el portafolio

— Riesgo total del portafolio
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. INGENIERIA INDUSTRIAL
@ UNIVERSIDAD DE CHILE

Diversificacion N activos (I11)

35% -
30% -
25% -
T 20%
87 —ro=0,45
% —r0=0,3
S 15% —ro=0
10% -
5% -|
0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Numero de instrumentos en el portafolio
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[T\ INGENIERIA INDUSTRIAL
@ UNIVERSIDAD DE CHILE

Frontera de minima varianza

Cuando se tiene N activos, el problema a optimizar es:

1v£vin—c§ = %W‘ZW
S.a.
Wen=r
W.1=1
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.\ INGENIERIA INDUSTRIAL Condiciones de primer Orden

UNIVERSIDAD DE CHILE

El Lagrangeano del problema es:

L= %W‘ZW+X(r—W‘ﬁ)+ vli-wi)

Luego, las CPO son:

AL o= W=t
O\
AL wi=1
oy
a—LzO:lW'(ZHLZ)—?Vﬁ—y-T:O ,2 simétrica,
oW 2
SW-IE-Afi-y-1=0
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Teorema de dos fondos

Teorema de separacion de dos fondos: Si W, y W, son dos soluciones
conocidas del problema anterior para valores de r distintos, entonces,

W, =a-W, +(1-0)W,

Es también solucién para

r,=a-1+(-a)r,

Esto quiere decir que cualquier par de carteras fronterizas es suficiente para
generar la frontera completa. De esta forma, si una persona quiere tener una
cartera eficiente, puede escoger una combinacion de ambas carteras o
resolver el problema considerando todos los activos del mercado.
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Frontera — Forma geométrica

Las soluciones al problema de optimizacion de varianza, generan una
parédbola en el espacio media — varianza.

Frontera de Inversion (Parabola Media - Varianza)
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- J INGENIERIA INDUSTRIAL Frontera eflClente

& UNIVERSIDAD DE CHILE

Individuos son racionales: Ante un mismo nivel de riesgo siempre preferiran
la cartera con mayor retorno esperado. Equivalentemente, para un mismo
retorno esperado, siempre elegiran la cartera con menor riesgo.

Frontera de Inversion (Eficiente)
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NGENIERIA INDUSTRIAL Inclusion de activo sin riesgo (1)

UNIVERSIDAD DE CHILE

Hasta ahora los N activos considerados han tenido riesgo (varianza
positiva). ¢ Qué sucede si se considera un activo libre de riesgo?

Frontera de Inversion (Eficiente)

14% -
12% -
o
E 10% -
g
]
2 8%
2
&
6% -
4% A
2% T T T T T T T T |
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
Desv. Estandar
IN56A — Otofio 2009 Gonzalo Maturana F. 52
-, . . .
et et il LU Inclusion de activo sin riesgo (I1)

UNIVERSIDAD DE CHILE

El problema de optimizacion en este caso es:

MinLo2 = Lwizw
w2 ¢
S.a.

I +W'(ﬁ-rf -T)zr
W'-T+Wf =1
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Inclusion de activo sin riesgo (I11)

El resultado es que la nueva frontera queda descrita por una recta que es
tangente a la frontera de minima varianza de activos riesgosos en un solo
punto.

* Esta recta corta el eje Y enr;.

Asi, se amplia la region con carteras factibles.
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- INGENIERIA INDUSTRIAL Inclusion de activo sin riesgo (1V)

& UNIVERSIDAD DE CHILE

Graficamente, la frontera queda de la siguiente forma:

Frontera de Inversion (Eficiente)
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i‘j;\_'INGENlERlA[NDUSTRlAL Combinacion de portafolio (|)

La recta que define la frontera eficiente es tangente a la curva de activos
riesgosos en un punto.

« Este punto (“M”) es el mejor portafolio de instrumentos riesgosos.

» De hecho, cualquier otro portafolio riesgoso puede ser mejorado (aumentar el
retorno esperado manteniendo la volatilidad).

Frontera de Inversion (Eficiente)
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Q'NGENIERWNDUST“AL Combinacion de portafolio (11)

'8l UNIVERSIDAD DE CHILE

A
*
b

La cartera que cada inversionista debe elegir es una combinacién lineal
entre el activo libre de riesgo y el portafolio tangente a la recta de mercado
de capitales (Que denotaremos M).

De esta forma, el proceso de seleccion de cartera tiene dos etapas:

e Calcular la frontera de minima varianza considerando los N activos riesgosos
(minimizacién cuadratica para niveles de r dados).

» Al agregar el activo libre de riesgo, obtener el mejor portafolio M de activos
riesgosos, y definir el % a invertir en éste de acuerdo a preferencias.
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NGENIERIA INDUSTRIAL
UNIVERSIDAD DE CHILE

Prestar

Eleccion de cartera (gréafico)

Frontera de Inversion (Eficiente)
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NGENIERIA INDUSTRIAL
UNIVERSIDAD DE CHILE

Linea de mercado de capitales

El retorno de cualquier cartera en la frontera se expresa como una relacion
lineal de la volatilidad de dicha cartera.

I, — T
M f
r=r, + o
Y M
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