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Supongamos que el portafolio M oes eficiente para un Inversionista en
particular que puede prestary pedir prestado a unatasar;.

Dado gue el portafolio M es eficiente, no existe ninguna otra combinacion del
portafolio con otro activo | gue tenga una mayor ratio de retornos sobre
(prima por nesgo) porunidad de riesgo.

- Bl portafolio tiene el mayor Skharpe Ratio.
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Consideremos todas las combinaciones entre el portafolio My el activo i

I' F
Il

\mu% en Partafalio M

h"“mn% En activo |

Op

La curva muestra todos los pares ordenados (desviacion estandar, retormno)
para el portafolio resultante q.
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La cartera q, compuesta por el activo 1y la cartera W tiene retorn oy varianza
descritos por:

r,=o 1 +{-o)r,

ol =0 o +{1-a)f o +2-a-(l-a) o,y

Hota: El instrumento i puede estar incluido en M pero mantendremos los ponderadores para b
fijos.

La pendente de la linea de retorno riesgo para el porttafolio g se calcula
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Evaluandoen =0, esdecir, todo invertidoen la cartera M (o, = oy
clando e=07

drq I =TIy

2
dﬁq Oim — Om

O

La pendente anterior debe ser igual a la de la Linea de hercado de
Capitales (que une el activo libre de riesgo con la cartera M)
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Desarrallan do:
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Definimos:

Luego laecuacion anterior se puede expresar comao:

I, =TIy :B;M '(rm _rf')

» La ecuacion dice que el exceso de rentabilidad de un activo por sokre el activo
libre sin riesgo es proporcional al exceso de rentabilidad de cualguier cartera
eficiente (no solo M) por sokre el activo libre de riesgo.

= Bl heta (o Joadingy s una medida estandarizada de la covarianza del activo |
conla cartera de mercado.
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= Los inversionistas buscan una rentabilidad alta sy un riesgo bajo. Las carteras de
activaos gue ofrecen la mejor relacion riesgo — retorno son conocidas como
carteras eficientes.

« Si todos 105 inversionistas tienen 1as mismas creencias sobre 0s retornos
esperados de 105 activos, entonces todos tendran el mismo portafolio eficiente M.

« Dependiendo de sus preferencias, cada inversor tendra su propia combinacion
entre la cartera de mercado v el activo libre de riesgo (pueden endeudarse o
prestara ).

« El riesgo total de un activo no es 1o central. Lo gue |e importa al inversionista es
el impacto marginal del activo sobre el riesgo de su cartera, es decir, su
contribucion al riesgo.

« La contribucién &l riesgo depende de la sensibilidad de las acciones a las
variaciones en el valor de 1a cartera.

= La sensibilidad de una cartera a las wariaciones en el walor de la cartera de
mercado es 1o gue definimos como beta. De esta forma el beta mide |a
contribucion marginal de una accion al riesgo de la cartera de mercada (tiene gue
wErcon el riesgn sistematico o no diversificable).

IMGED
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CAPM (I1)

De esta forma, la tasa de retorno esperada de una accion deberia ser una
funcidn positiva de su beta

= Segun el modelo CAPKM:

I

1

—1; =, '(rM_rf)
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El beta de una compafia se estima tipicamente mediante una regresion con
datos histdricos.

]

*Ze pued e trabajar conretomos o excesns de retomo (cambia la interpretacion del pardmetro alpha)
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Ejemplo: Beta con respecto a indice de mercado [F5A de Copec
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* Retomas mensuales, estimacion a septiembre 2008
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Felacidn lineal entre retorno esperado y beta permite discriminar aguellas
iInwersiones que son aceptables

« 5e creavalor aceptando proyectos gue generan un retorno esperado mayor al
requerido por CAPM

Frovectos aceptables SML

IMGED 1%
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El beta de una cartera corresponde al promedio ponderado de los betas
individuales que la companen.

Be :Zwi'ﬁi

El riesgo de un actvo puede descomponerse en una components
sistematica (no diversificable)y otra no sistematica (diversificable).

ri_rle?’i,m'[f _rf:H_E ﬂJar[:l

1uTarI[ri —1; ): TuTar(BiM : I[FM — 1 :l+ E)

+ Aplicando 1as propiedades de 1a varianza y considerando que o =0:

02=Bf-ﬁiﬂ+ﬁz

1

3]
Componente sistemitica < | Componente no sistermnatica
oespecifica
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Como hemos visto, la prediccion central del modelo CAPM es que el
portafolio de mercado es eficiente en términos de meda-varianza, o que
tiene dosimplicancias principales:

« La relacion entre los retornos esperados de los activos y su parametro beta de
mercado es una funcion lineal positiva.

«El beta de mercado es suficiente para explicar las diferencias en corte
transversal de los retornos esperados entre acciones.

Froblemas practicos:
= Medicidn de retornos esperados.
« Medician del partafolio de mercado.

= M edicion del beta.

IMGED 13
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i ONveRebap pe ey validez del CAPM (1)

Elack, Jensen y Scholes (1972) v Fama vy Macheth (1973) validaron el
modelo CAPM.

« Trabagjaron con los precios delas acciones del NYSE desde 1926 2 1968,

Fosteriormente, en 1992, Fama v French demostraron que la relacidn
positiva entre el beta de mercado y los retormnos promedio en el NYSE
desaparecid para el periodo comprendido entre 1963y 1990,

« Otras wvariables mostraban una enorme capacidad para explicar (a5 diferencias
enlos retornos promedio entre acciones (ME, BE/ME, E/P, feverage).

0 Accionesde empresas pequefias (bajo ME) han tenido un retorno significativarmente
mejorque lo que predice CAPM.

0 Acciones con ratio valar libro a walor de mercado del patrimonio (alto BEMME) han
tenido una rentabilidad significativamente mejorque [0 gue predice CAPM.

o Controlando por las 2 caracteristicas anteriores el bets de mercado tendria poco
poderexplicativo de las diferencias observadas en los retornos de las acciones.
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SUpongamos gue compramos un activo aun precio Py lovendemos a 2 en
un afomas (1 es aleatorio).

QE_P
F

Elretorno esperado de lainversién es;. r=

Incorporando lafarmula del CAPRM:

=r=1; +Bo - (F — 1)

Qg

B 1+1, + P '(TM_rf)

Qg —P
P

IMGED 18



