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RESUMEN

Id  proprisilo  cn  sí dca  wk tral~ajo  0s proporcWt;rr  una :I)  utia  \ ;ildvx cn  (9 pmwsr~  tlv

toma clra  ticcisiotrt~s  dc un in~wsionista,  para  lo cual st’  Ita  c~k~lu;ttio  Ia  r~otir~;rl~n;r(~i~iti  rk

r;wi;ts lwrías. la principal do C’llilS  1 pililr  IUtirl;tmcnl  al (Ir’  c5l1’ lr;tl~;rjo.  1.1  ?‘/vrrl,l  ti/’

C;trttarits,  promor  irla por llarty  \l;trhol\  ils.  quca  lritl;t  sol)rrs  I;r  oplittliz,tc‘icm  (11’  p~wl;~li~lir~.s

rits  itiwrsión.  I’ilril cs1  f’ tsl  odio didios  por!  aIvlios  C:Vl  ;lriítl  cnnsl  il uídos  por 111  ulos

tir~gor~i;tldr~s  (71  Iil  IhJlSí1  (Ic’  I dorrs  tk GUc7J  iK/Uil;  01  ril 1  f~Olfi1  no~dos;r  (/OC’  cwniplr~mrwl;t  tlc*

mu\ I~UC’tlil  milttrW  it Iil ím1  wior  (3 Iil  Tcwía  (id Cont rol  Ojplimo,  lit misma (jllf’ nos dr(‘W

Utlil política  ríplitmt  tic  iti\ wsión  quca  nos sugicw  si tldtc~mos  iti~ï~tTir  0 no, los silItIos tk

Iw~rwía  tlc unir c’tnprwit:  ) por óll  imo  CillJC  rw;lkilr  (‘1 cmpIco  clra lknkas  rk íllliíliSiS

iltlilttc~ic~r~~.  vsl  uriirs tita  prO~riltlli~t~ititl  tll;tl CWliíl  i(‘il  j c-ritligos  tIo pr0~t~iltllilt~i~itl

c70tnpUl  ;lr~iorlill  ({UC’  s i r r  1’11  tk tlI’,\O,  ll~~rriltnitWlilS  Clra  ViílCUlO j tl(n juicio  pilrit I;rS

Opi~rilcVOllt~S  inlpiíc~itirs  tld  prowso.

I:‘I 1 rillJilj0  rquiri(i Ia  cwtisl  rumión  tica  Unil  IKISC  tic  tl;rl  os cwmputsl  ít tk  los rc~ntlimicwl  os rlc

f’i/íIíI  UtlO  dra  IOS  1 íl ulos nfBgfwiidks  cln lhJlSi1,’  inform~t~i~~tl  t’f  ‘f’()piliidil  dr*l l)tBpilrlí~m(attl  o tlr~

IYLSlittlíhSl  i(‘iLS  tic’  Iit IkAS;  tk t i1lOtXS  tk Glti!, X/ltil. Id misma (/UC’  t14S ulJk;t  vil 011 ;ítiil~ilo tYniII

tk ilplic~itc~ilin  1 (51 utiio. Como Sc’  pOtltYí  hWI  ar. t’S1  (’ (51 utiio pwl  cwlc  rWl;tKlr \‘ilri(hS

1 tópicos.  rgtc’  ;t  prim(Yit  I isla pitrWiWiu1  ititi~~prwtlic~ti1~:<;.  pwo  cloc’  con  (BI  rlrd~itlo  vil wio,

Ilittl sitio twtiirl~Js  pilril  li~rtnar Uttit  Irc~rri~ttiirnl;r  pOtlf  ‘IYhSil  (ka  tlwisirHi.
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INTRODUCCIÓN

t:‘I  /)F~!,S’!l?tO  tFd,(ljO  SC:  ~““?‘h  COllcSit~f~F~lF  (:01110  llllfl “(;llíCl Ch! /I?l’f!F,SirUlc!,s  th/F.SCítih!<S  “3

(/ll’?  01 iIlVí:F>SiOlliSt~l  ~~““‘ií?  llti/iZ(lF  C<II>lO  Jlll(l <~F(lIl hCFFflI~li~?l1t~l  th!  (IWJthl  )“lFCl  C?j

~)F”‘:‘!“‘J  tf(!  tOIll~1  Ch! t~~?CiS’iíJllCS  (11  I>lOIll(!llt~l  Ch?  <?h!giF  d<~lJIl(l  ~~OFIW  df! iIll’(!FSií~Jl.

(1 Ol?l~‘h?“F.Sf! FC[f:FCl1tC  (1  tOP S(lhhS  th?  tí?WFf?Fí(l  th!  llll(1  Cltl~)F(!h’s‘(l,  llti~i~~lllfh~  d

“hlotlc~lo  t/f!  ,S~~tt1i-‘thc~In~~,soI~  Fc.StFic:ti~~o” qll~!  l/ti¡im  1~1  tC!OFicJ th!j  (,‘OlltFO/  (j~~til110.  /:‘j

thWFF~~~~0  Ch?  jOS th/i:FClltW  í-~íhlh>s  O~“‘F~l~:i~~ll~ltt~,s  .S(! Itrircítt  rnorlicittt~~  tíi JJtilizrlc:icíI1

tic iJi1 ~~íJ~pJctc  c:oJr1~~iJt~J~:iol1~ll  ci~dicntlo  I)CJFCJ  c:o1~1~~l~~1r~c~J1tclr  cI o,s~~~~cto  tccíFic~0  rlc l o s

~j~oflclo,~  rJtitixcJr!o,s  (31 cstrl  ‘1ihSi.s. rlcttotttittcirlo  tY>tUiI~Y)t,tO.  itti~~l~~ttic~tttritlo  coti

Flltil?~J,S  (/llC  SC!  (!11111(1FC~111  Cl1 hS  /iltl~~~ll~~f!lltO.S  th?  l!Stf!  tFdI(ljO.

(:OIl f!/  thS~lFFO~~0  tk!  C!St(?  t’FOW!CtO,  .S‘(: /‘Fc!tí?tldt?  thJF  t1OtOFiOd~ld  I l  h t)Cll~?/kiOS  (/UI!  <sC

0~IlicIicJi  /,OF  cl  ~J~~w~I~J~~o  t?rn~~tco  tic ICJ  c!.~tcttlí,~tic:rr. iI1~~c?,Sti~~clc:irír1  tlo  oj~~~nl~~ioIic~,S~

cittrílisis  /Ittrtttí:icv-0  1’ ~)ro~FcJtttclr:itjtt  c~otttl~itt~t~:iott~~l, (!I? hF.(?llS  ({Uf!  ti(!t?Clt  $F(lIl

rc~wrrit.~icíti  cli cl  r,oijto.dí~  íh! Iirrc.St~c~  soc:ictlrJtl.  cotu  10 c:otistitrti~f~.  ct1 c!,Stc  (‘(l.So  1rr.s

t~~ll,Jt?z,J<S. hictrtíí.s  t,ritttlci  JJI1ci rl>wtla rlo  ./iíc:il  cljdicrtcicítt  IxiFci  cl  itir~or,siotii,stíl.

WithlldOt~?  d tOtlC!F (/ll’!  d!tltF(lF,S(!  C!Il  f!s’ttldiCLS  ~YUll~‘~~!;OS  th?  /CI  t(!OFíCJ tll~tt~!tlltitiCíl.



Capítulo 1

INTRODUCCIÓN A LA

OPTIMIZACIÓN DE INVERSIONES

1.1. INTRODUCCIÓN.

1::s  /tici/  fhsc!tl~flr~  (/ll’:  JI0 t!S;Slt! iJl~‘(!Jb’itill  (/ll”  Il0 illVO/lJf:JY!  tJ/,C$Jl  /i/Jfl  ík: lit!S,C(O

j’  íj”‘! 1 1 0  .sc(~  rllgo ~mwitlo  CJ  1iJlc~  (J~~JJCS~~J.  lloc~l~rlc:r~lt~.  Iu JJJtJl,tJrícJ  tlc  10,s

iJJl.t!l:sioJiisl(f,~  coJi t!u~wr~f~Jlt:itJ  ~~iJtx~í:~l  rcroJJot’t:r  iJlJrJt:rlirJl~Jrilt~Jl~f~  Ir1  rclrit:itíJJ

c!JJlrc!  t!I JJir,t:/ íh! rit!.sgo ttt: ll11 prlpt!l )’ lt1 rt~JJltil~ilitltir1  ({ll’?  l!SlC O/j.t!t:t!, (JlJJlt]“‘!

coJJ .sJJ.s  liJfliltJr:ioJlt!s.  EJ1 cslo  lrtil~ijo  ,sf! ~m!lt2lrlt!  tintIliznr c,sl~~  rt!ltw:iríli  tlt:,sttt?  t!I

~JiJJJlo  tlc  I’islti  ltit:JJir,o  Jl  ~/~mrliJl~Jr  Jtlotlt~lo.~ qiit!  ~Jt?rtniloJJ t i  l o s  iJ~~,r!rsioJli,sl(Js

lotrltir 1ti.s  tlf~r:i,sit~Jlt~,s  t:c:oJJcítnit:tJJrIc:lllo  tíj)lirrltl.s.

th!l~itlo  t i  (/iJt!  ItJs Jlt!t:t!.sic~citlt!,s  .l’ ot~jr~li~ns  tlt!  10,s  iJi~~t!r,sjoJ~i,slcJ~s  ,soil  ti(/i!Jy!Jll~:,s,

,sll.s  t?,~~~t~t~ltili~~tt,s  tlt!  riesgo 1’ roliltit~ilitititl,  tisí  t:oJllo  ,siJ,s  t!li./iJtpt!,s  tyi  rt!/tit:jtíJl



IS

(‘011 t!I ~nf!rul~fo tlo ~~filoms.  ,SOII  ltirtjt)itill  tli/i!ro~~lt!s.  Al tlincro rt!sor1~t1tio  j)tlrtl

ilILxr,sitili  /~t!t~~~t~~flt~~r~t~~~lt~  ,st? It? 11~imt1 “t~ti~~iltil  t/t? rics~o”. .sirj it~l~~or‘ltir t‘lttiil

t:tJtl,sf!r~‘tlt1tJ1 $(!(I (!I ~“‘fJ,~rtlln~l tic it~~7!r,sititl lp’! .Sf! itllt!lllfl rt!rllixtlr.

Atlit~it~titiltnt~t,lo.  10s ti,st?,soms twsi sirmjm1 rtx:tmit~t~titit~  Ii0 t~ot~~~~rot~iolt:r 10th~

cl t,wl)iltil  tlis~m~itdt~ tlo unti vtz txi iii10 solti it~vorsitit1. I ‘11 jm),qi-titnti ~lkxith

{‘]Il” prostwlo \wrins f~llfmf~li~ms)  flf: irJvf?r,<itili  I)rtyx)rt‘itvif~ u11f1 mo\‘t~r

frtit~tpilitltitl  ti 10,s  itll,f!r,siotlisltl,s.  Athmth  tlt!l tiint!rtI. osislf!  tdrfl  /i~t.lf~I

it~w~lr~t:rtitft~.  tpt! cs cl lit!ml)o. 1’11 ~iiti~it~jo tJ~JrfJ~~jfifi0  tkll /~or/fJ/;~/if~ 1.f~fl11if~1.0

f,it!rIfl Ul/Jlifhlfl  flf: litvnljt~ 1’ t:s/l/f’r%fJ

1 .2 .  OBJETIVOS DE LA 1NVERSIi)N.

I,tl ,st!ltx~r:ititi  (It: 1111 0t~jf:lil.o  t/i/t! ,s(lli,s/i~gtl  f!n lfi tticjor /;JrttitJ  1ti.s rif!t~t!,sifl(Jrlt!,s

/iritllit~if?rtl,s  ~~t:r,StJt~tilc,s tlf! liti ilirliI+tlrro 0 f~fJlfx~li~~t1.s tit! 111ifi t:1ii/)rt!.stl  f!.s flili’t~il.

(:0/l /it!fWf!l,t~itl .St! ~“‘f!“f!/~~tJll  11111Chf1.S  U/~f!rJlflti\~tl~S C/11’! .st! /Jrf!.stfit1 ti t~o~l/i~.~ifi~l.

(;f!rlortl/rlff!,llf~.  Ifw jJf~rlti/iJlitw st ! fJfluii/li.S~rfl/l  Ijflrfl Itjgrflr irigrwt)s.  ~~fJ/fJri;lflf~ifir~

(If!/ t:ti/)iltil 0  .st:,qlrritltiti,  0  fil~t1ti(i f~otnt~ititlf~iti~~ t/t! tT,slo.s.

1 . 2 . 1 .  RIESGO Y  RENDlMIENTO.

Qfri;lti,S f!/ t,tu1f,t:/J1f~  ~Jri~~t~i~~tl/  t i t !  lotlfl /Io/,Sti t/t! l~~fl/orc!.S 0.S:” /\ /11f1l’tJt’  /Y!/tJt’/ltJ

t?,S/Jf!rt1f10. mtil’or tks 01 ricsgo soljrt: Ifr irlr~t:rsitiii”.  I:‘ri f!/i?t~lo. If1 “rfiztiil

rit!,sgo/rt!~~ltll~i~ifitif~“,  fkslfitdfx~t!  cl tft!,st!o tit! tt~tlt~lcwcr cl t-tij)iltil t!ti 1111 t~.ylrt!mo

tlcl t!.s~~t!t~lro 11 cl tlt?sot~ t/t? ttitiritnixtir cl rt:lon~o tw cl otro t!slrt?tt~fJ.



I ‘)

St: tlt:lJt! t!i/coillrtir  u11ti  r:ornlJii~clc:itírl  scllis/¿lt,ltJritl  tlt!  r!os  ~~cirinlJlf!s  r~/tl\.t!s: lt1

st:ltx:c:itín  tlt? Iri  irlr~t:r,sith  1’ Ici  ~)ro~~rtil~lcic:itíl~  tlfd  u/tm/t!/~lt/  t?//  t~ut:  .st:  tltdjt!

rtwliztlr  tlslc~.  Au~iquo  ~~txlo  pircccr  thmorilol  1’ roilcrtili~~o.  1117  iliC.t!r.~it~iii.lti

ticlic  rpit?  stdt?r:c:ioi~cir  (i~)rt~~)icitlarnt?lllr?  tm cl  ~no~iit~iiltj  juslt~  /)tirti ol~lt~~it!r  10s

mt!jort!s rt?sullorlos ~xJsit~/ts. 1 /nti iticilti  ,st!lt!cr~iííl~  f‘olt  llnti  mtilri

I)rt?~rtiIt~tit:itíi1  tlr: lif:m~~o ptxlr?  rtxrrlltir  III~IJJ  r:osltwfi.  ,1’ t’o//  r~irrllr~uit~r  olrti

co~til~iiicic:itíii  tlt! t!rrorts. 011 lti  st!lt!t:t:itíil  0 t2i t!l lit!i,ilJo. ,Sf! lo~~r.firrÍ~i

rt~.sr~lltitlo.~  i~of:o  .~t~lis/iif~lorit~s.

1.ti.s  18t~riit:ri.s  /“irti  IlofIt!r  híií-t!r 1r1  rt!ltif.ifjil  jll.qlfi  flli fd l//t~//lf’/l/~~  /~l‘f’f’l.~lJ

/jlitxlt!ri  ,<t!r  I~tiriritlti,s. 1’  ~.tji~  tlt!st/o  Iras ltif~/iit~tl.s  t~~lfi/it~fl.s  tic  1t1 /~l‘~~:~l‘t~l~ifif.if;ll

liiit:íil  11ti5tti  Itis  .~o/i.~lit~titlti.s 1tk~iiiui.s  tft!  lti ‘li!oríti  ts/ot~ti,slit~ri  flcl (~‘oiilrf~l

OlJli1//0.  lf~fla,s  t!lf/~1fll.t:tlf1fl,~ t!//  líl  Itx,rítl rlf:  1t1  1~1~t~~rti///fit~iti1/  illt~/f:r~f~lif~l.

1.3. LA GESTIÓN EMPRESARIAL Y LA TEORÍA

DETERMINISTA DEL CONTROL ÓPTIMO.

l:‘// 1t1 tif~l//cilitlriti.  OI  lrimtiiio  í:f~tiu  17x  itit11’or  tlf: 1ri.s  f:ui1~rt!.4‘f~.s  t!.yiq!  f~fif!  Ir1

flirfx~t~itii/  tlt:  ti.~lfis (flirtx~r~itiii  gt:iit:rt~l  1’  tlirt~r~t~io//t5  íh!  1ti.s  fírf:rls  /ii~it~ioiit~lt~.s.~  .if!

í!/i~f~lríf~  l~f~r  u,t!tlit>  rlt! itiíu1tdo.s. t:s rltx:ir.  tlt!  rt!~jrt!,~t!~iltit:it~~/t!.~  simt)tílii~rls  tlt:  111

rtxllirltltl  (t!sltit10.~  c~~llltlldt:.s.  g-ri/lt,os.  t!,slrlrlí,slic:cls.  tlir~t!rsos  ~//otif:lt~,~

~//tilf~~/itílit~o.~.  clc.).  t.flrlr~  17x  /ntí.s  /ii1mtmj.sos  1’  so/l~slic~ac~os.

~,‘t///lrciritiiiit~/ilt~  t i  l o  tpit!  .srrrwlt?  f:I? lti  t:jwrrr~itíi~. rpo  txigt:  u//ti  i//lt:r/jrt:lf/f~ifhi

í:oric~rt!li;ítitlt~  1’  c:t!iilrcitltl  t!/I  cI tlclrillt?  tft?,~t?r,/;Jc,titlo  tlol  lotlo.  1~1  riirtx:citiii  hti  tlf!



1:s  lciti  c!slrc!c:ltrt  líi  rcl~it:icíti  mlrf! pkslicíti  tif:  irtiitlctth  cx:ottt~tnir:cts  itn~~orlcttil~!,s

1’ l o s  lkitic(t.s  t~lctlr?ttlcílir:rt.  rpc jmcclo (tfirtn~tr.sc  cpc “cl hsctrrollo  tic 1~1.~

c~icticicts  tic rlircwicíti  rttltnitii.strrtlivrt  c:oti,si.vlf!  ctl  1~1  rtldicftcicítt  tfc 1tic:tiir~rt.s

ttictlc:tticític:rt,s  (1 Iii ,solitc:ich  tlo  prothtncls  (pc $0 ~mwt~lrtt~  tm  lct  otii~m!,sft”.



Ilt!.~rllltJ c!~ri(lt!r?lf!  tpj’!  lt1s í10,<  l~t!rfit!r?lo,s  t!,~í!r?t~itllf!s  íh! 1t1 gt!s.li(~/?  t!J??/J1.f!stJI.itJl .SOl?

Iti ~~ltij?i/~f:tjt~icíj?  0  lijticitíi?  fh thjoli~~os  1’ /)JJtxItJ t i  I??jj?Io flf! jntxlios  1’ j??filtJtltJ.~.  I’

cl  conlrol.  IJ tit:cifír?  loj?flfmlo  fo  tq~limixfjr  t.d  tdni?  glthil.

EI f:??]i?fp  c fp f? so  il? flicfj

f:oj?siflorfi  fm??o  uj?  sis1fm?fj

cuvfis rf~~~rf~sf~j?ttif:io~?t!.s  fx

tifxir?  sf?l?liflo  fxfintlo  uI?fi L~~?iflfjfl ofwr?fímicfi  ,s’f!

loltil  con  sus sirhsis.tfmfjs  f:t?rrt?.4.I)tjt?f~it?j?tt?~~.  ij1ifi flf?

la clfísicfr pirtíu?itlf!  tlf! goslifh?.  I,tis  f.rjtilro  í:tirtis

C:cJr?L-it:i?t! t7it:r  tm txrtwttr  tit? tpt: rc:/i:rir  1ti.s  fjl~lif:tjt:it~j?t~,~ t l t t  Iti Icorítr

n~tilt~nit;lit~tJ íh ICJ  ojdirriizcicicíli t i  ijtifi  ir~?irlfjtl  t!f7~~?rír??it*fjin?ldiuj Ir1

tj(.tydti(.iíjj?  ir~ijJlít,ilfl  tlf:  i~iitl  Iiif~~í1csi.s  i~~i~~orlt~rllt::  Ir]  t!.uislt!/~t~irJ  tic  1111  r,rilf!rio

t/t!  oldir??itltitl  glol~tjl 1’.  f:oi?,st!t~i~t~~?1t!~??f~j?~t~. In ~~0sibilit1titl  th ii1itj f:t~j?lrtilizfjt:it~j?

tio  tIíx:i.~itJj?f~s  ti lrt~~&  tlt:  ii11  íír;qtlno t~t~r:t:rrt~rlo.



1,--

/>or  lJtr(f  /,cJrtt!. lo  lrtiliiícicicírl  tic rnofif~los  JllcJtt!JJ~títir:o.~  tit!tf!rJnilIi.~tfJ.~  tita

c:fJrf;ctf:r  fiiJlí;Jlljcí~  (ifi  tcoríci rlt:  f,flJltrol  típtimo  fit~tf!rJrJiJii,strJ~  irnpiif:fJ  fiuo  totifi

urlitic~ti  cí.oJf(jil~i(~fJ.  como  ,si.~tt!JlJcJ  tiirifiJliic~0  fllJ(! cs. gozci  fit!  iíis  c~cJrcJc~tc!rístit~fJs

t i c  í?stfJt~ilitifJti.  í~orJtrc~ifJt~iiififJfi  1’ otxf!n~fJt~ilifitJfi.

Sc f:oJzsifit?rtJ  f:fmo  ~~iJf:toros  i~r,l)ill,s(itiort:,~  ti lti  fJplic~fJf:icí~l  fio  I(J  tcíu-ííi  fiel

f~o~Jtr.ol  t i  lfis  f:ic!nc~ifJs  flc  lfi  ,qt!sticírJ:

1) 111 IfJrllfJric,  tic  iris  /IrrncJs cJc~tJJfJic.s.  t,íJ  iJf/i~rrllcJf.iti/J  1’ (.of~r~ciilt~ff  icirl  rrv/llf~r~f~lc/  t~rjr

d mcrf.fJcio  tit!rlfic!  CJ .s(!r  rc:c~JlJ~~i~JzcJti~J  Icor  c/ i~/fJrit!fi/~rií~r~to.  Iff  i/l/cuJllcJf  ifirl  I  Ioi

imw~5os í/t!  (~oJJtro1: t!.ito  oí‘iJrr( ! c11 c~.s~~íx~ií~/  OII  1t1.s  Jlt~Ji/i~lcJc~ic~rlfJ/f~,~,  ~~JII/I/‘~!.~(I~

í/ll’! fJihJ;qíJ~~  1111 t!J1ormt! Jnfwfido  irltorior  llcJ,stcJ  t!i  1)iJJlto  t i c  (ii10.  c!Ji

~~iJJr~oro.ws of:f~,si~~~~cs. IfJS trfJi,,sfJ(~f~i~JJJ~?,~ iJJtrfJ/j’rmcJ tiomil~clll ll  I1J.S

I~~rJJlscJc~c~ioJic~,~  (‘(III  f:i (:.-ctc!ric~r.

.?/ C;rcfJJ f~c~rll~~iciitiíJti  t&~JljcfJ.  f/i~t!  fJifJr<:fJ  JJotfJt~l~:JJJt!Jltí!  l o s  ~)roc’(!so,s ík!

~Jl~Jrli/lf~cJc~icíJl.  /ïJlcJ~lf~icJf~itirl  .I’  IJrofiiJf.(.icjJJ. to (pJ(! cxigt:  J?Jt!(:fJJli,sJ~lo,~  fi(;  r~oJltrol.

rr~íí,s  .so/i,stit~fitif~,s.

,ï/ ‘ii1.sfJ.s  tio  c~fJmtJi0  rtíi>ififJ,s.  f:irc:iJrJ,stíJJJc:ifJ  f/llo  fXJ/i,ViOlltJ  C‘OIJ  ici rf!fJiififJfi  cJJJtcrjor.

1’fJrcJ  c!Jl/k?JltfJr.vc!  fli  telo  (pt! ,siglJ/JcfJ  líi  IJrf!scJlí‘icJ  c:oJr~t~iilcJfi~J  1’ r:rwit!J~tc tif!1 ”

ios /iJf?orcs  Jllc~r~f:ioJ~tJtios  sc rccpicrfm  irJ.~trr/Jnf?J~t(~,~  fit!  ,qcsticíJl  cf~(if~  ~‘f!z  rncís

i)ot(:Jltc.~:  ~~oJ~J~~JJt~Jí/orfJ,~. ttic.iijf.fi6  tic  or$fJJli;ícJc,iíírJ,  tcorííJ  flc  Ir1  tiwisicíJi.  t(x)rífJ

í/f:/  í~íJrl/rf~i  tiidi/rrf~.  ítIc,.



1.3.1. LAS DOS GRANDES CATEGORIAS DE TEORíAS DE LA

FIRMA.

rjyjrlxlr,~c ci7 rlc~s  ul1opJrícl.s. scJgríi7  SOCJ  cl c,clrcíc-tor  tl(! lfi 17ilJcílosis ‘/ll”

.~j/.~l(!/71~!/7:

1. 7iwrítis t)tisrit!tls  tm  Iti  hiptílcsis  tlt? tpc ICJ  jlrmrl  opr~l  t~.~r:l~rsi~~tirnoi~lt~  tic

171  oh t:t~~~rrr~lurt~l. cl;lrsl~lllrlo SUS colldlld<lS  (1 lm c~in~ifj7s1~ljic~itl.~

iiitritxlitiltis  ~toorím  co~7cicjc:li,sl~~,s).

2. ‘/i!CJríClS h’d~l<S  (!/7  /CI  hi~“íhi,~  Ch  ‘1””  /Cl /ir/lI(l fJ/J(‘I‘f’  /J/~JJJ;/;~‘fJ~~fJ/7f~‘ff/~’  f’/J

d  tiOl~l~“J  ~J~J/il7liX~l/lt/O 1J/~1/11~1  LYlrifJlJ/C!. (‘017líJ r!/ /~f!r7f~/if.if1 //f~~i.iff

/77ílr<~illclli.~l~l).  (!I illl~J(J,‘l(!  Ch!  rY:/llíl.~. d  ~‘/‘~!~‘;/7li~!l71~J.  l!I f’O.410.  f’1f’.  :  (!.\  thX’i/‘.

1~1  uiii~l~i~l  cxr777cíj77ic:rf  ciclrrril  trirlìiir~7ixclritlcJ  0 miriirriixc~~itkJ  7fiicj  c:icrlcl

(;0Jri0  1xif!c1f!  sujwnt:r,st!. CJ  Ixfrlir  rlo  r-icrlff tIimt!ll.sitjn  1’ ,sf~lirlf:x  cmlmsrirjtil.

l~(l1710.~  (1 1r(l1(Jl’  í’íJI7  (!I Wa~llllthJ  ~rlj]“’  th! 1(!Orííl,S L’(l  (/ll’?  Ck1íl.<.  (11  i,lf~Or~JOrUl

iii.~lrri~nrJjilo.~  ~~ll~lllti1tl1i~~~J,S (tJi71rc  olros). (lth,(íS  th!  .Sll C!/;(YlCifJ  /,IYJdi(‘íl.

/J~!ri77ilcii  t:l~!r~íir,~t: (JI /?i\Y!l  c!slric:líJl?lc!lll~!  ~!l?l/Jíl.i~YJ .I’  lrtm!r jwc+yc!sclr  1cf.s

(~i(Jj7í:iíf.s  rlc  I(J #!.slicíi7.  IIc!iilro  rlc fJslri  rll~~7cís/~!rrl ,s‘c  ij7,scrlrl  Iri lr!tJríri  íir!/ í.oitlrol

tijdiino (JI .st!n.it:io  tlt!  1~1 pcslicíii  í/t: ICJ  irriirirlrl  ~Jr:oi7~~177ic~i.

I ‘ll(J  \‘f?%  th!tW77;/7íJthJ  CI cí~dir770 solm l o  hlSl!  th! ICl 1ccJrícl  flf?l  CCJl7tr(J/ tildi7770.

i7ii~!s1i~~  t:,~lotlio  sc cj7/iJc(lrrl cI7 CI ol7rílisis rlt!  ltl  ltxu-ír1  tlt!  r:tlrlt!rtl  Itr cricji  770 cs

Sil7CJ  llll pr(J1h:l77(l  ch! 1Ol77Cl  rlo  tl~?c:isiolll?s  lJClj0  r:ol7tlic:iol7c?.  (iC?  il7c:f:rlitlirnihrf!.



1.4.  TEORÍA DE CARTERAS Y TOMA DE DECISIONES EN

INCERTIDUMBRE.

Iris c:írlnhiiicir:ioli(~,s ílo cir-ti\ws.  011  (bmirl  tlo  ulrtorc1.s. que ~)ro~)oi’í‘ioiif!ii  1111

c~olljlrl~to tlf!  o/)í~rl~~iliti(itl(!s  rlc  iiz~,c!r.siríii  lxlrcl  los  iii~,c!r,sioiii,sl~j,s.  I~íltl~l,~  f!,<tíf,s

c,l”Jrttrilitl~irlc!s. O/J~S~!1.1~~11.~!1?1O.S /Cl  /;JrlMl Cll (Ill’! clipcil l o s  i~~~~c!f.~ic~i~i,st~l,s  ctf/f!

Si ~~olioccmo,s  (!I fic!.s’p~  1’ cl  rc!iltlirnici~to  ílo 10.4  ol~j~!lo.s tic dc(~c~ifíii  (c.ílrt(!rci.<)  .I’  /íi

/;~ririci  ci?  fpt! Ios  irfr,f!f,~ic,iii,4.t,l.s  /l~lf~?ll  .Slr.S c!/fx.c~icJilf!,s (/í1  trx~fífl  tlf!  /CI  c!/(!c.c.itiii).

1:‘I  (/(!.S(lI’I’O//O  t/f! /~tOf/f!/O.S  }JclF(l  /íl  /í!OFífl  í/c! (‘(ll‘/OFíl.S 110,S  t/irip!/l  /lc~ic]  /lllJ(/(!/(J.~

tIc:  c,clrtic.lcr  f,r/cltlr~titic~o.~. I íh  r~iIcilc!,s  1io.S  /Jrii~tlrc~l~  solrlc~iol~,!.S 1!11111~1/~,~,1,1,1,s

t/f!llfFO íh:  /Cl  t(!,JFí(l í/C /CI  /‘FO,~F”lll”‘:i~íl)  Cll(l~iF~íti~~~l.





Capítulo II

INVERSIONES DENTRO DE LA

BOLSA DE VALORES.

2.1. INTRODUCCIÓN.



2.2. LA BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL.

22.1. ¿QUÉ ES?

/Ic  acucrtio  CJ Itas thjdivos  (10 811  crcc1r:itín. IU Ihjl.sa  th  Vuloros  tlo (ii~(~~l~ti(pil

(II.  V. Ci.)  r:onslilui~o  1111  cficitmtt?  intx:(1iiisino  I)tJrtJ  vitJhi/ixíJr  lt~  lrrJ/i,s/kvl~t~icl

Ch!/ tJhtJlï~tJ tk! h,~tJ J’ Int!tlitlrltJ  /‘/tJ;ítJ  I,tJt~irl  10,s  ~m~r~t!t~lo.s  tlt!  ili\eisitiri

píhlir:os  j’ ~uYvc~do.c.  (A~ii  ollo ~~r~~rri~~fwo  rlt!  iiicJiit?rcJ  printincnlt!  cl  tlf!stirroIIo

tlol  pds. .sitmprt: tw  1111  int~r(w  tlo  lrnlisl”irt!i~(‘ir1  J’  .~t!~~/ritltitl  t:i~  t:/

r:rr~~~~~li~~~it~~ilo  tlt!  Itir  lrtii~,stJc~c~it~rif~,~.

llrl  c:uc~~ilo  .st?r\,icifJ.<  IJtJrcJ cl ii~~,c!l:sitJi~islt1. lt1  /I.I’.(J-. r~l/r!l,lcl  f‘O/l  /~1~!f~fllli.~/~lfl,~

tlo  t~llt~ lor:iitJlogít1  tpt: ~wrlnilt?l~  thlt?~~t?r  int:jort:s  prccit~s.  protwrt~~~t~o  ,sitmlm

l~ltJ11~Ct1t!r  1111  lnt!rCdtJ  (J/~(JInt!Il~C?  t:tJ~n~Jt?li~il’tJ,  tígil,  tJrthltJ~~tJ  1 ’  tft!  /;t!/

f\tlt!rntís.  ltl  II.  V .  C;.  hti tlisc!ricitfo  rtJ~ft~tJlli,s~i~o,~  rfiri,qitltw  (I  j)rtdt!gt!r  (JI

ilir,t!rsifJi~i.slt1.  tic  iiioclo  rl”t!  Ir1 nt~got:itlr:ití~i  tk: l,c1lc~rf:.s  $0 t!/ix,lGt!  th!  mt~1iort1

jusltJ  ~7 t!/lt,it!/ilt!.  lirilrt:  Itw  I)rinc:ilxJlt?s  sc c11cut211ro  f?l  ];~itlo  tlo  pJrtllilírl  IxlríJ

c:I  c.trr,li,/i/~iic!l,lt~  rlc  li~c1~i,~.c1t:t:io~~t~,~, r’títlicqt~  gt!nortll  tlt!  t~~~itlric~l~~  I)tlrcJ  los

mit!mlJrtw  íIr! lti  II. V.(i..  ililt!l~r~rrlJt,itíl, lrtJ~i.silorici  tio  Iti,< iit!~~ot~i~~t~it~~~t:,~  I’

sirs~wmsitíii  tic  t-oli;ít1t:iolios  riillt:  cwinl)itJs  brrisc-0.q  tm  cl int~rt~titlo.



2.2.2. LAS CASAS DE VALORES.

2.2.2.1. FORMAS DE NEGOCIACIÓN

1,os iítticos c~titr~s  (pio ~mc~ht rrwlixctr  l o s  tli/i?rf:iitcs  trrli~scic:c:iol,c:,s  chitrc~  rlo

In ~hdsíi  tlt!  V~i1orc.s  scm  las Cnscis  dc V~tloros.

1,rt.s  (,‘(Is(I.s  rlr! V~ilorcs  ,soii  sor:ictl~ltfos  citttittitttris  chst~itdcc~idci,s  cott  cI  jtrcy)íí.~ito

íll! iritortiicxfifir  ~ulorchs  ci7  cI tncr~wdo l~urs~ítil.  1’ cstúll  .srrjí!tns  (1 Ir1

citrtorixtrcicíli  \’ cot~trol  th! l o  ,Su~~~~rit~tf~l~tlr!Ilr:icl  cIr!  ~hmp~liiíris.

2.2.2.2. REQUISITOS PARA OPERAR EN LA BOLSA DE VALORES DE

GUAYAQUIL.
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. /htiC’i/“Jr  )JllthJ.S  (J  5’lJ.s  UjIJlitt!Jltt!.S  /““‘íJ C!;C!UJttJr  (jr(/f!/?f!,S  íh!  ~‘Olll/JríJ  th!

b~cJlcm:,s  in,scritíw  ci1 cl  llc,qislro  th!  lI~~crc(J~lo  ch? Vnloro,s.

0 l’cJrtic,il)cJc:icíi~  t!II 0trcJ.s  c:om~~uiiíc~.s.

l I)ct)c!r (ir! iii-/iJrrntJr.icíi1  (J  sI/s  (:omitcl~tts  sotm  los  1~oloros  (plc  c~irctrlílll  clI

tJ/  JllW(‘~J~~O.

. ,h-isihj  tjllI:Stiti/ l!/l  10  ~~OJlC~Orl?iC!Jlt~!  (J  hJS  Ilf:~Oí~iCJC:iOJJ~~,S  rMJ/i;í(JthJ.S.  fJ,Sí

ujJ1Jo  tlr: /(jS JJ0JJJtjrc.s rlo .sJJ,S  coinitc~~l0.s.

2.2.2.4. PROIIIBICIONES  DE LAS CASAS DE VALORES



t:ut~l,  1fi.s  f:fi,<f~s  flt!  ~~filort!s  I)fJflrfín o/ix~lutir  fit~li~~iflfiflt~~  tlt!  t!sltil~ili;ítif~it~~i  flt:

. CA~ríliiliztJr rf!ritiiriiit!~iftJs 0 fJsi/mir  /)fJrt!itltJs  th  ,S~J.S  cortiilt~rilf!,s.

0 IIicwl~qf~r  fIirf!f:ltJ  0 ir~fiircf:lfJmtmlf?  iii/imtif~f:itíii  -/~J/.<(J.  lt!i~fff!lif:itJsfi.

imprf!ci.sfi  0 ~wir~ilf!gifiíff~.

l IlfxilJir  flfqJtísilos flcl  ~Jiíldico.

l 1’firlif:il)fir  f:omtJ  fif~f:itJnislf~  flf! 0lrfJ  (,‘f~.sfl  tlt!  \~rfiIt~rt~.s. 0 1‘01110  SOf’;fJ  ll

flf-ciolli,siri  flf!  if11t1  t~tm/~fi~iíí~  t~tlli/ií~íitlorfi  tlt!  rit~.ipJ.

22.3. iPOR  QUÉ INVERTIR EN BOLSAS DE VALORES?

l+Jrtluf! ti mtís flt!  srm.ir  t:tJmtJ  tJrgfJriisrtit~  rttt:lfJr  tit! 1tJthJ.S  ltJS  fl~tJll,~flt~t~iO~lf!,~

l~i~lstílilc,~, n o s  1JriiitlfJ  tJ1rfl.s  \w~lf~jtis. t:oitfo Itas  (/uf! ,<t!  mt!~~t~itJ~~tirf~  ti

t:t~iililii~tJí~itil~:

2.2.3.1. TRATAMIENTO FISCAL BURSÁTIL.

/,tJ  IL?).  íh! lllt!rt:fJflt~  íh?  Vtiltms, I~J  I.f;r,  rlt!  l~fí(:imf~l~  lnlt!rl,r~  ,I’ ,YII,<  Norrljtls

(~o~t~~~lt!~t~t~~ilt~i~it~,~  f:olI  01 ol~jdir~o  tic irt~~~i~lst~r  cl rlt!,~orrt~llt~  tlt!l mt!rty1t10

lxrrsrílil.  t!slfJldtx~t~~~  ~m~t$t:io,s  ~ri/Jlll(Jl’iOS  solwt~  las ~tt~,~tJf:if~f:itJ~ic!s  l~lrrsfíli/t,s.

2.2.3.1.1. EXONERACIONES TRIBUTARIAS.

l 1,fi.s  ~fJltfJnr~iti,s  tlt!  cxij)iltil,  rrlilitltitlt~,v  J’  rt!~trlin~it~iilos  tii.~lril~rrítlt~s  jJt)r  los

j‘oitt  os tI i t:  iili’t!witjli.





2.2.3.1.3. NEGOCIACIONES GRAVABLES.

. SO/0  St?  ,~F(l~‘(lF~l/l cori  f!/  fY%, /(JS  irig-c.scJs  /Jf~r  (‘(~1if3:/J1f~  t/f!  i/tlf!Ff5c!,s.

cf~!sr~oc~1lf~.s  1’  curl/r~uif!F  r:/ci.st!  tlo rr!/ltli/liic!/llo.~  /i/if~lJf.if~ro.S  t/fl  f/f~.r//~~r~/rlcJ~

t!militlo,s I”JF  irl,slillrf~ifJ/it!.s  t)íJlft.tJrifJ.s. /;/lrlllf~iw~J.S.  t/cn  i/l/r~//~I~~f/icJ~-ic;/I

~/hl/lCi(!F~l  1’  /Jf!F.sOIl~l,S  jUFít/ifWS  Cl””  /?(J  /J~!F~f!/l~!~fYJ/l  fl/  ,\(!(‘/fJl’  /i/l~J/lf’if’/‘O.

/,(lS /“?F,SfJl?“”  /1~l~llF~l/~?.S /“J’/F(íll  df!t/llCiF f!/  C~Jl1?/~fJl?~?ll~f!  i/?/7(J(‘iíJ/?íJFi(J  (J

lí~It!,s  rt:iitiirllif:i,lo,s.

22.4. MECANISMOS DE NEGOCIACIÓN.

/.OS  ~~Cl/fJFf!S  i/l,S(‘Fi~OS  f!ll  /Cl  /kJ/S(l  df! víl/CJFf!<s  fh! ~hCJ~WC/“i/  ,sOll t?~!~fJ“ifldJS  /“JI

/T?f:t/iO  ti{?/  ~FíJf/iCifJ/l(J/  I1?f:f:~llli,SI1lO  W/llF(J/iZíJdfJ  Ch! /Jf?<~“‘:iílf’ih  íh! \Yl/fJFf!,S.

/iUf!dCJ  (:(J/?lit1llCl  th!  ~kdW1.  dfJt?df!  /ClS /JfJS.tllFWs  df! f$!FtCl  )’  df!/~lfl/1t/fl  /Jllf!h

.
S(!F  lllf/l~l/f!.S~~lf/~J,S  CJ lFíl\‘f:.S  th!  /fJ /hf?t/íJ  Ch?  \h’(J  \‘fM  \‘/O  ,?i,Slf?Il?(l  /:‘/f?dFíí/?ifYJ

/h/F.Stíli/.  t/f!  1??(11?f!F(l  ‘]“f!  /J”‘!‘/~J11  .SC!F  (:fJ/?.Sit/(!FfJt/(lsS  COI710  1 1 1 1  .SO/O Ill(!FíYl(/O.

/,fJ  /hf!t/íJ  (,‘fJllli/?l/fJ  tif:  /khl /“?FI>?ilf!  (/ll’!  /fJS  /lfJ!dllFWS  .Sí:ílll  OFt/~!/1íl(/(l,S  S(!$¿;/l

r:rilt!rio.s  tlt:  jJrtx,itJ  I. litmj)o  cir!  irilrtJtltrc:r:iííli.  S i  cxi.slc  c:oiilrfl/)clrlit~(J  (JI  lmx-io

).jflf/O  f?I1  /íl  /JfJSlllFfJ.  /Cl  OFdl!/?  <Sf?  f:j(!fYllfl flll~fJ~l?~í~i~~fJl~Jf!/1~f!.  si Il0  $0  f!jf!WlfJ.  ,SC!



2.3. TIPOS DE TÍTULOS



2.3.1. TíTULOS DE RENTA VARIABLE.

1,O.S /íll//O.S d! lY!rIttl  vtlrirlMo  t!sttíll  rt!~~~c!~c!rIttltlo~  ~“irIt~i~~~llnI~!1It~!  /““‘ hl,S

“~lt:t:;tllIt!,S  *’ tio  It1.s  tmI~‘rt?“tls, 1’ tlc  csttis  “tit:t:ioiit~s”  ~)rt?t:i.stlrrioi~tc!  cs  tplí:  .sc 1.t~

ti tm/~mjr  cl tmtíli,sis. tlo irjtjjitm  tpt?  01  ijivor~~ioiii,sttj  ttxi,~~j  c*icrttj  jioc-icíij  tlt? 1~1

inlicrsi~jij tpc  rt!tiliztiríti  si sthcciontj  cs ti/)0  do tílultks.

2.3.1.3.  XÓMO  ENTENDER EL COMPORTAMIENTO DE LAS

EMPRESAS?

~~oirio  ir~trotlrjc~t:icíri  tt!jit:itio,s  (pt!  coiisitlcrtfr  0iI cl t:ti.So  tic Itl,s  cjt~t~ioiir!.s  th

Iti,s O’tmpjiiítj,s. que  t~tpclltjs  tjt:t:iofjf:s  tpc  .st: c:oin~~orttj~~  mojar  0iI cl I~JI;QO

I~JXO  (tliw  0 \Gtitt? t1ti0.s).  gt!iit!rt~lt~~t!r~tt~  Ityytjij  c-i/irtj.s  ,sirlmiorc!.s th

g(iiitjjit,itj.s J’  ijijc~  1jicjor  .sitrftjt~icíii  /iilcjljt:icrtj.  1 III itj~.or,~itjj?i,sItj  iiitli~ithrrjl

Ijotlrtí itltmt~/lctjr  ijjtís ftít-iltjjrmto  tiiitj th t~~ttj,s  tmIm.stj,s  ui1t1  1.w tltmiiic!  l0.s

rt:jjtlitjiioiito,s  tld tijjtíli,sis tlt:  iii~wsioiios.  pjrtj  cstc /i’ii,  t?ijto1jtw  .st!  toiitlrtí

tpc  iijtt!r~mttjr  tic hiicijt~ intliw-t1  l o s  t~sttdtw  jliitlr~t:it~ro,s  tlt!  Ita (!tri/m:.scj,s.

/{JI Iti  tldll~l~it~~lt~  hfl)r  ~)lll,lit:tlt:iolI~!,S  ~!.S~)~!t’itl~i~tl(~tl,S  tpt!  .Sf!  f?lIt’cJr,q(JlI (lt!

trciii,striitir thstf!  ti/)0  tlc iii~~wijitjt:i~;jj  (1 I0.s iiir~t!~:siolii,~lt~,~.



2.3.1.1.1. LOS ESTADOS FINANCIEROS.

111  i/,/iJIm! t11111111.  /“‘lJlic:tltftJ  gc!r~t!l~tll~rlc!r?tt!  lJOC’0 tlt!s~Jlltk tlt!  /;IJtlli%tltltJ  (!I

ciiio  /i’.sc:c~l.  cs 01 tncjtv trlotlio  j)tirti  ctt~~wztir  cl (iI~~íli.~k  tic  111111  tmlm:.st1.  1~1

scx:cicítl  ~/It?uI1cicr(I  dc t5tc  itlfijrtnt?  cot~stitc1~vt~  Ic1  lxir/t!  tncís  rt!\-t:lutlorcI  tlt!

ii~~imnticitit~  rtxpicritla  lmr cl ii~vc?r,siot~isiri.  l~ic:hcl  stmicít1  c:oI~tict~o  trc.4

t!stcidtJs  /;t~t1t7cic!ros:

l /~,sttitlt~  tic  /+irctltt!  J’ (1ldin1t.itjtl  tlt!  I~iJ11tltJ.~

A. Estudo  de Ingresos y Egresos.

/~sltJ,S ~!S~~ltftJ.s  l”.~?,st!l?~m  lOS  r~?S’ll/~~1d~JS  ch! lo  (~‘OIIll~tJl~i~l  dllr~lll~f!  t!/  íliifj.

lLlrio,strti.  ct~  ttirtt~it7o,s  It~oI~t:ttiricJs,  Itis  ~~c~i11u.s.  c:ostt~s  )’ utilitltiths  ílo  lti

t!mlIres(i  ci1 los  ~íltitt~o,~  do(~!  ttlt!.4c.s CII t~ott~l~cirtic:itít1  (:CJII  cI tiritj  ui~tt!ritJr.

B. Balance General.

riiio.  ilitliu111tltJ:

1.  Qtti  lJtJ.st!c Ir1 (:mlJrt!.st1 (cit~ti~~os  tt~lt!,s  ~~JtntJ t!/i!t~ti~~tJ. .ti~~~t!i1ttiritJ.~,

,3.  I:‘I  ‘~lItitritt~tJi~itJ  tic  l o s  fIc:r:itJ~~i,stti,s’~, cl  crrtil  t!s  lci  tli/i:rt:t1t~iti  t!I~trí!  10,s

tir:ti~~tJ.s  1’  los l)ti.si\ws.



C. El Estado de Fuente y Aplicación de Fondos.

/;>Stt?  t!,S~UtiO ,S(!  dt!WFibt?  I>lt!jOF  t’OtTl0 1111  ~ILlt!tl~t!  t!tltFt? t!/ ~::S~tlth  th!  ~t?~Ft!,SO,S .I’

l~<qF~?st’s  j’ c l  Ih~ltit~co (kiicml.  ihldir:t~  osrlt:trltnoiit~?  uímo  t:timt)icí  1t1

.silutit:itít~  /incit~cit!rti  rh la  cmluwti  d~~rtJt?lt?  cl  t i r i o .  1:‘~  rt!,s1itiit!i1.  t!,slc  c~slt~ílo

Jncmcirvw  indictl  crímo st? finniici6  OI crot:imicnlo  de l a  twtn~~tiiiíti  thrtll~lt?

cl  cllío  (CS  tltxir,  Iti ‘~irtmlc” tlt? tlontlt? lmn~il,o  cl  tlirlcro  1’ Iti “tildic‘tit’ich  ”

que so  lo dio  ti tkslt?].

2.3.1.1.2. CONCEPTOS BÁSICOS DE  ANÁLISIS I;INAN(:IEKOS.

/Ll /i>I’lJltJ  tl?tk  t!/i!dil’tl  dt!  tJlltJ/i%tJF  lll?tJ  (!t??jJF(!.SlJ 0‘  c!.S/lrflifJrltl~~  .S?l.S

t~~?Sll~ttJdOS  th!  SUS  líltit?ltJS  tllhS  1’  ~~Ot??~“JF”l?t~t~~OS  CO11  l0.S  th?  tdF(JS  t!l11~)Ft?S’tl,S

IJif!l?  /?ltJl?t:;tJdJ.S.  ~“t!/;!t’i~Jlt!t??~!l?~t~  dt!  hJ l??i.Sl??tl  illd?lS~Fi(J  0 C]“‘!  ~(!ll,~tJ/?  l(J,S

llli,SI??tJ,S  (:(lFcJt:lt?Fí.S1i(:(l$  /~lltll?t:it~FtJS.  /,tJs  t?tt?/)Ft?StJ.S  1’  It1.S  it?thlS~FitJ,S  IYJFíflll

t??lJt’hO.  1  llltl  t!t?l/lFt?,SfJ  t f t !  Wn’iCitJS  dt?  Cll~!t;~ítJ  t!.S  di/i?Ft?tl  tt! dt!  llll /iJhFiCtJtl~t!

tlo  r:t~trlpllltltltJFtJ>s  0 tlo unti ctri1)rcstJ tlt!  t:omitltrs  rtí1)itltJ.s. Siii  twit)tJt;q).

t:tJdtl  t!I>l~JF~?.Stl  1’ $11  ,~t!Ft:l?t‘itJ  tit?llt!t?  lll?tJ  t’OStJ t?tl  COt?llíl?  t:OI? hS  dt?l??tí,S:  ltl

otdi~qtit~itíti tlt!  Ityytlr  CI  mejor  rotoriit~  1)twihlt ! ~sfhr0  lt~  iirlxr,si(jii  /J(J~cI  los

tllrclios  tlcl  rlccqt)c:io  (los tit~c:iotiislt~,s)

(:lttJllthl  llt?tJ  ~“!F.SOtltJ  It?  Ct~t??])FtJ  t l  tdJ-tJ lII?~l  ¡JCCith?.  tAS!tí  ~Jt~t~lliFit!llí~t~  1llltJ

]JtJFto  th!  hJ ~“‘O~‘i~?dtld  th  1ltltJ  t?tll~JFt!.stJ .1’  Ch!!  ~,dJjl??Ot,iO  tjt! ti,S[(J.  l::SlC?

~~t~lrit~~otiit~,  tpit:  /xv-tt?tltx:t!  ti los rit:r:ioi~i.sltl,s. $0 10 htl  t:tJJ?/itJth  01  $?c!F~?tllt!.

tpit!tl  licnt! lt1 otdigtJc:icíti  tlt?  inlvrtir  csIc  riitloro  (:tm  lmJdt2J~itJ.  tt!tJic?tJ(ltJ



f!I ,qrrJtio  tlo riesgo  rllic  l o s  fJf:cioiJistcJs tlo,socJ~J  fJ.srrmir.

1  ‘110 tlf?  l o s  f:cílcrrlos  mú,s  illi~~ortfii~tos  fu cl  cmrí1isi.s  tlf!  iii~wr,sioi~cs  cii

~~íi~wl~?s  os  cI  f:orrosl)oiltlic?rllo  (I 1~1 “r~~i1tcibiliciciti  tlcl  txitrimotlio”. t~slf!

ídico mclcslrcl  Itr lmci  do  rolfmo  sobro Iu irlvorsicín  clu f? los f:jor:rrli~ns  tlf!

Iu otn~~rci;~~  Ilcirl  Itqyíitio  ciz  tdticitín  coi1  cl c:fJpitcJl  fliic sc lths  11~1  f7Ji1/1fJflo.

1 fnfl  rfmlc~bilitld  iufi?rior  nl  WA  ~(?riorclli~~r!i?~~~  ,st>  f.c)ii.sif!orfl  /)of‘f)

,suli.sfiif:tcuYci.  t~,slf~  íritlic,t!  ,sf?  fdJticmc  flf!  fli\iflir lf1  f.i/rfi  flfl  r~/i/itlf~tl r)fdf/

(rJlJic:cJdcJ 01) cl  cstfirlo tic lJJp!sfJs  1’ t:‘~rr!sos] lJfJr  lfi f~i~if~  flf!  l~fJtrir,lfji,if,

(iil~ir:cJrhJ  011  cl tkJlrJi~c:c~ ~h~orcil).

Otro r:cílr:uto  irnt)ortuiltf?  os  Iu “tmu do  rctor~~icíi~  tic r~lilidfdos”.  0 .  dicho  cii

0trfJ.s  l~(Jl(Jt)r(J.S. CI ~~orf:mtf~jf!  flf? irlilidfd!.s  iJf~lus  (pic  sf! rciri~~ic!rlorJ  m  CI

~icgoc~if~  fm 1.f:~  flf!  tli.slritJuirhs  f:fJino tli~~irlonflos.  l,r~ 10s~~ fh rf~tf:i~r:ifíil $0

fYJt~Yllf1  tOlJ?fJtltffJ  th?l  t::sttlflO flf! l’ilC!Jlto )’ /~/‘liUlCifíIl  tk l’i~JldOS  kJ ~YlJltidfJ~l

í/f! irliliflfxl Giotto rf~ii~~~orliflf~  011 cI nqocif~  (rrlilirffd int:11os  tli\~iflonffo.s)  1’

rli~~itlif~i~c~fh  Imm Iu  c:i/ki  rff!  trlilirkd  iidr~.  ‘tiJiJlbif:lrJ  st! l~~~cflc dcrrlur  f!,stc

íiltlicf:,  pro i~lilimi7do  rlo  I n  mi,stncJ  míJuf:r(J  líis ci/‘rm  rh rililir!íJflf?s  ¡)lJI

fm~ifíiJ  1’ tli~~irlcilths  lmr or:c:ifíIJ.

Ik LIJJ~J  f:mlm~sfJ  fliic f:rcf:o tlchitlo ~solf~~i~f~~~tf~  (J ICJ roillvwsith  tic rililid~Jtlf:s

f!ll cl  nqqof~io.  .S(!  diu!  ‘1””  SC! ~JlltfJ/~Jlflll~‘ifJ. I:‘ri ttirminos  gcu~crc~lw.  I~JS

f?IlllIrf?WS  íh?  IlJfJl’Or f&itfJ ~JCtlJfJlItlf?Jltf?  8 0 1 1  t(JS (/ll’? S’f?  ~llJtf~(~JJfJJlf~iflJ~~ lfl WfJl



lsi  IUSCI  do  rcitdiitiicitlo  do  las irlilirl~ir1o.s  rdtxti~lm sirt~pltmwlc  cs  cl

rcsiillritlo rlc  rtiiilli~dir:ar  l a  rtmlol~ilitlíitl  tld  ~~olrirnotiio  l)or Iri  la.5~1 tic

rdoitf,icjil  tlf!  ulili~f~i~lcs.

7 i1sr1  tlo lIcitl~il~ilirl~it1 ‘1  ¿l,S.(l tlt:
llr!i~tliir~it~tilo  tic = tlcl x l~f!l~!r~r~icír~  rh!

I ~1ilitl~itlo.s l’c~lrimoitic~ I ~lilitlutl~!s



1. Indicadores de Liquidez.



2. Indicadores de Capacidad Patrimonial

íidice  2.1 =
Pasirro

Patrinionio

t(J  COJ~l/‘~J’ií”.

3. Indicadores de Rentabilidad.

hdice  3 . 1  =
ZJtilidad  Netu

Patrimoilio

ílldice  3. 2 =
Utilidad Neta
Activo Total

t+[l!  í/lfticY! J?Jl/f!,qlr(J  d /,OrC:C!J?f(JjC  th!  lllititt(Jtt  ft”‘?  h1 WJ?It”JJií(J  t?(J  ,f$J/l(Jtt(J

.SOt)rC!  I(J  (.íJl?li(t(Jíl  (t(!  rJc,lilJo,s  /o/(~lcs.  1::s tlwir. mido I~J rc~~lí~lJi/itlrltl  (tu’!



l~,~lt!  íl~tlit:f!  st!  lo  th~tmi~~tl  mf~r,gfm  tlt!  utilitlflfl  o~~t~rflti~~fl  ,IJ It!  i~~tiictl  t i  un

i~~~~t:r.sio~~i.~ttl  f~rrtil~  rf!rltthlt:  0s j~tlrtl  Ir1  fmprf!stl  Ir1  /ill~rit~flf~ifí~~  I’ \.fmttl  tlf!  Itas

~~rodtrt:lf~s.  1’11  mflr,qoll rft!  utilitlfltl  ojm-flliI7i iil./&ior f l  Hf%  gt~i~f!rt~l~nf!l~tt!  $0

f:tmsithrfl  in flt:ttpttlblo  ptlrfl  Ifls t:mprfsws  i~~flrrc;tritllos.

4. Indicadores de Eficiencia.

5. Indicadores de Calidad de Activos.

6. Indicadores de Riesgo Crediticio.

l:Stt!  índicf? miitstrfl  CI pfmtmlfljf?  tif?  morosifltltl  tlf?  Ia ctlrtwcl  tlt:lirtll.



7. tltilidades  por acción.

1~1 c:$~l tic  tJlilirl~ltlc,s  lJt)r  ciccicíJ7  t!.s ~Jrt~t~cJt~l~!JJJc~rJlt~, tlt!  lO(l(l,S  I(1.S  c!#s.ltlrlí,slitYl.s

Ch: h  t?1J1~M’CS’(1.  hl  t/llt: CtUJ~r<hJ tJJ(í>S t f t ?  Ct!rf’tJ  h1  C~JtJJllllit~~Jt~  /;tJ(llJCit!rtl.

t’ll(!(it!  C’~Jk:ll~~Jr.S~!  Ch! (fOS  tJJtJtJt!r(lS:

1 ~lilitltitlos  por  h:itín =
1  ~tilithltl  Nol~~

No. h tJt:t:iotzm  rm  t:irc:ultJc:itíJ

I ~tilithlos lhztchilirhrl Vciltlr  f!IJ

por = íh?1 .Y lil,rfw  tlf!  /fl

cJc:c:itítJ /‘íJ/ritJJOlJiO clf~r~itirr

2.3.1.3.3. OTROS CONCEP’I’OS  ANALíTICOS.

/VO  S(?  h? ~I”t!‘h!  thJr  1ttJ  titJ~iJ.SiS  ~?.Y(J<~~?rUdtJ (11  ht?f:lJO  th! (/Uf?  hl,s  t?tJJ~)rt!SYl.s

h$rt!tJ  111J  rdt)rlJtJ  tJl!O  S’tltNT! kJ iJJl’WSit;tJ.  1,CJ.s  \‘OJJ/tJS  tkh!lJ  tJ11tJJt!JJ~(lt’  t!/J

tncrlitlci  tv~  cp~t:  cl  rlit,t?ro  cJtlic~ionnl  ,st!  ilJ~~it:rlt?  OIJ 1t1  ctnj)rt!.sci  (~rri  .St!c~  cotJJ0

C:CJ])ikJl  lJllt:1’0  0 (:OtJJO  ll~i~idtJtft!S  JY?~í:tJihS~.  /:‘I illC’r~!tJlt!ll~~~  tit!  h1.S  \L’lJl(J.S  t!S

itJJ~,Or/tJlJif!:  /)t:ru  lit!tJt! poco  st!JJli(lo  .si u1th  sucrt, ’  (Jt/iCi(lJJ(Jl  th! IY?tJlíl,S  II0

1mxlJJt~o JJf~cl  olilitltJtl  cpt!  ji/.s.li/ltpt! JffJCJ  tJl/t:l’tJ  il?IX!r.SitílJ.  /‘<Ir  t!.s/tJ.S

r(~zoJJt!,s 1111  itJ~,t:t.sit,rJisltl  tlcbt:  ct/Jcl/ixflr  lti  It~~~~lt:t~c~it~  tlt!  /cls r.o/llct.s.  ICJ,S

trJhrp!/Jt!<s  tlc  L/lilitltJd  1 ’  10 rt?rJl~Jt,ilirl~lrl  tlcl  p~JlritJJolJit~.

I:‘/ (111tJ1t?1Jtt)  0 rt!(lllCCi(ítJ  Ch! hS  L-f!lJ!(l,S  ]‘lJC’h?  OCltrrir  t?IJ  1ltJCJ  Ch! hJ,S  /rt!$

.si,qiritv~lt!,s  /i)r~JJí~,s  qilt!  tldwtl tlt!  lrmtv3c!  t)it!tJ  ~JIJ  c:JJt!tJto:

1 . /\cttnt!l~lo  0 rtxirtccitíl~  tlol  JJrítJJcro  dt! ittJirlrJrhs  IwJfiitlcJs.

2. bkJ)Wr(!S  0 tJJt!tJt~rt!S  /“‘!‘:itLS  th! ITtJfCJ  /“‘r  1llJidd.
i

,‘,, ,

‘I

^ jl<,l,



<3. s i  l o s  prodrlr:lfK  flí!  Ir1  f!1n~)ro&sf1  .st: Lwtltlotl  t:t1  t.,I  t:xlrct11joro,  .s‘(! prt!st!Hlrl  1111

ittt:rfmottlo  0 ríxIuf:f:ifjtt ctt  CI  vttlor  f fo Ifts tttotIfxlftSs  ctt rdftf-itít, f:oti  cl

sucm.

O t r o  ttttitodo ctjktivo  pum  tntdir  c l  ~wo,cymo  do ~witus  tlf? 1f1 fmj)rf?sft  (5

cstnr  fttctitos ft utift totirloticitt  fm In “rolftr:ifít~  tlol  ptlrittitmio”  .

llotctcifít7 do1  Ptitrin7otio  =
vt?tI  tt1s

I’rornt!flio  tlcl  I’trtrimf~lif~

III cttftl gf~tit~rftltttt~ttlt~  rf!flf:jft CI  lij)fj  flf!  tif!gf)f~if~  f!tI f!I fjl/f! .qf!  f!tIf.ftf!/llrft lrf

fm~mxt.  O’otiio  rcglft  ~cticrftl.  Ifis f:ottt~~fitiift.s f’ott  tttfír,qt!tif!s  flf!  irlilitlfttl

rillos  tifmfm  utift hijfi  rtdficith7  dtd  ~~filrimtmio  miontrti,s  tliit? Ifls  t!ni~wosfi,s

co11 1~U~OS  mít;~t!tlt?s tic  utilidd  gf~ttf~rctlrttf~titf~ lictifm  iiiit~ rotftf:ifíti tld

~~ttlrirtiottio  rtltí,s  cillti. 1  l~ifi lclitffmcifi  Itac-itt  tirritxi  0 Itftt.iít rll,íljo  ~~~í:íft! ,<f!t

irr~~~orltltilf~.

I:?  r:rt?t~imit!rilo  tlo  Itis  ~vnltis  pido sii ,sigrlijlctltlt~  s i  iI0 ,so lrtttlrit:f?  f!tI

1rlilitftdf!.~.  1,ft  irlilifftitl tifdtl. I)or  slr~~ircsto. ts  tlt!  irtll)fvlftrlf:iff  /btiflfttttot~lttl

ptirci cl il~crcrtif~lllf~  tkl  ~~utrinlollio  tlo  l o s  cmionist~ls.  ~~umfh  Itts  ~wttus

ftlwttzfitt  ttifís  rcí~~itlrttttotttc ípi?  Ifls coslos  v l o s  gustos,  l o s  tnfjr,qottcs  rif!

ulilitlfttl  .st?  cx~~t~l~rlot~  v ~~iwvtv-st~,

2.3.1.2. ¿CóMO  LEER LAS PÁGINAS FINANCIERAS?

l,f?f:r  lti ,sfx:r:itíti  ~fintttlciorcl  ífo 1117  ~~critítlico cs ttlu!r similttr  ti  \‘t!r 1117 /)ttrlitlo

rlt!  /iíll)r)l,  f!I f~oc~l ti0 licritr  mrit:lio  kcntiflo  t i  mcti0.s  qiit?  ,<t!  f’oiiozcft1i  lf1.4



rc~hs  thi  jucgf).  so  t~~liontltJi~  i0s  thjt!li~w.s  1’ sí!  ~~utxltiiJ  itff!rJli/~t~tir  c:if!rlos

jugtithros.  /\lpriJos  itx:tort~s  ~~fit?tloiJ  rhsicslir  tJfÍn  t1iJl0s  rlt?  coiJJtv1ztJr  tJ  it!f!r.

rlt!.4tlrJiiJJtJrit)~s  I)or  l o  tpt!  1x1rtx:f?iJ  ,st!r c0iiiiJJiiti.s  iJJlf~rJtJirJfJl~it~.s  rlf!  JJijiJJt!ro,s

,siiJ  sf~i~lirl0.s  1’  ,qrtíjit:tks  i~iit:11(1iJJJt~fJlt~  iiJco~tJ~~rt~iJsil,lo.u.  SiiJ tmJt~tJr,qo.  íJtr~Jrpc

ptirt~zt:ti~J  r:orJ~ir,st~~s.  itas IxígiiJrls  ~InnJJcifvns  IJO s01J  tl~~ír:iics  tlf:  mlfmtif:r.

2.3.1.2.1. ;quÉ  SON ~0s ÍNDICES BURSÁTILES?

/,os  IJúJtJcros  ílJtlir:t:s  .soiJ  itas IJf!rrrJrJJif~iJltJ,s  f~slrJrlí.4.lir~fJ.~  f/~/f! 110.c  /u~r‘rltilf!/l

rtitxlir  oi  ctiuit~io  rf!irJli~~f~  r111t!  f~s~~t!r~irJJf!JJlt1 1JJJtJ  l.firifJ/J/f*  f/r//ff/tIfl 1111

tlf:lf!rrtJiiJritlo  ~wríf~tlo. 0,s  tit!r:ir  ifl  \~tir,ifJf,itiiJ  t!iJ  /)rf!f‘io.  f.fflJ/iflftf/  0 \.tlif)f

c~~lrc  tiigijll  ~~iiiJl0  t~lilorior  f!JJ  cl litvJJ~~0  (~wíoflo  btJsc)  1’  JIIJ  I)f:ríotIo  c/cltlo

(llSllflil,ff:lJlt!  t:i tlt~llltli).

111  uso  cfditlitirltl  tlt? t!slc iiJ~slrirtJJf!tJlf~  IJrict! ~Jf!t:t!.sfirio t!lJlf!lldt!l

f:t~rrt~f:líittif~iIt(!  $11  sigiJi/lf:fJtlo.  sus IiJtJilrJr-ioiifx  1’ ,sJJ  ~7iiifksti  t:tJiJlribiir~ifiiJ

t:fmJo 1~tirfíJtJt~fros  tic iti fx:li\itltlfi  t~c:fmtí~~~ir:t~  1’ flt~tlt~ciwtl.  (~‘otiotwr ir1

f3-0iiic:iííJJ  t!t?  I r i s  ~witdh.~  fx:oiJtínJims  08  ilJt~isl)t?iJs(Jt)if?  l)tJrtJ  r~uriitpit!r

irJ~~t~r,siorJi.sltr.  I)t!rf)  IIO sf!  tifd)f?  ohitlrlr  tpt, 1 $0 Irrilri  rlo  iitJ  iiJrlir~rlrlor  t:Jr\‘t~

iiJlf~rJf~icíiJ  ths  rf:(‘lt:jtJr  iti  t:orJrlrrt:ltJ  tpf:  fhstrJ,s  ~~tJritJhit~s ,sigJitvJ  th  JtJtJ1Jf!rfJ

ri~mcirtJtrtkl. f:s tlccir  ~)rf!sfwltlJJ  uiiti  lf!~Jtlt!tJt:i~~  IJJ~IP  /Jo. i11JtJ  tJJf:tlit~ifíJJ

t?.YtIt:ltl.

111  td~joli~~o  rh  los í1itlirx.s  t~trr.stíliit?,s  llti  .sitlo lrt~tiit:ioritiittit~iilt~  rt!jit!jtlr  if1

o~~oiiit:itíJJ  t?lJ  cl  liorJJ~)f~  th  los  1íluio.s  tJty.g~cirJdos  0JJ  tìdsti.  l)f~t~irlo  t i  iti  prtJiJ

fiivcr,sitltitl  tltr  c~tJifm.s  qiic  txistt9J  1’  tpt!  s01J  IrtltJstltitks  OIJ  ciitJ  (tlt:t:ioiJf?,s,



1,íu7trs  pt1,qt1rtis. t:lr*.)  so17  LTtirios  los í~irliws  tp~t?  ~)otlrítil7  í:íilt:~~ltir,st~,  i)t!rt7 1t1s

1~7th  il77/~oFltir7lt:s  sol7  s i l 7  tiutlti  los tlut: st!  rt$t~rt?17 t i  los ~wtx~ios  rlt! Itis

mt:iol7t!s.

A. El BVG INDEX.

1:‘s  u n  ír7dicc  tpt?  pcnnite  co17occ~  In cwtht:icín  diurici  do/  prct:io J’ tlr: cstc

177rdo  cl rt:l7rliinit!i7to  obfonitfo  p o r  /ci \aricicitíi7  (717  10s  Imci0.s  íh  It1.s

tm:iol7cs  rpt:  sc rmtizcil7  v  sc l7t?pt:itir7  OII 1711t~slro  177crlio.  Iwrl77ilit!l7tlt~  tlt:

c.s~n  it7til7crti  olkst!n~tir lti  il7fl7lt!nt~iti  tlllt: lit!rtt!/7  t,it!Flf>q  /7~x~/~os  /fil110

cx:t~17cí1nic:t~s ct~1~70  pdílicos, ltfit:io17tilt~s  t ! il7lt!Fl7tit~ic~l7tilt~s .Sfd)F~!  /íH

cI~7imwis  intí,s  irn~~orlalites  do1  piís  v  /wr ct7h  sthrt!  Iti  woi7tm7íti.

i’tlm CI txílculo  tlol  IM; lNl)i:‘X sc 17~1  osco#tlo  1117t1  twrtcrc~  r:tur7~~11t~slt~  IMIF

171ic1’c il7stifilc:io17t7s.  1~1s  ~~7ismcis  pile filcrol  osct)gitlo,s  c17  bcist~  t i  f-Filorios

t:o1770:  i’rtw17t~i~l  IIrrmtjlil,  Volúmw7  tio  Nt~gociclcitír~  1’ Ct~/)ilt~lixtlt:itírl

IIrir,~tílil.  i,tis  iil,slilrrt:ioilos  il7lt!gFtil7lt!,~  (Ir!  Iri t:ciFft!Fti  .s‘c  Fc1711t~1~ti17

,~t!l7lc!,~ll~t~/lr?c!ll~t~.

B. El íNDICE IRECIJ-  BVG.

Es  1117  í/7riit:t!  ti 17i\~t!/  l7rlr:iol7ul  qilt!  sc cijrislti  i)or  los n70~~i1r7it!1710s  tic  t:fil)iltll

1’  por  lti  t:17lrt:gt~ tlo Inol,imionfo,~  017  t:/Ot~livo.  I::4~t?  íi7tiit:tt  ltmOiói7  silrgt?  do

1117t1  t~tiFlt!Fti  tic !) i17.~lililc:io17t!,~  ,st!l~!t:t:iol7tltlc~s  i)oF  intlir:tltltms  i17lt!F770,s.



C. El íNDICE  IPECU- BVG.

1:s uiI  ídiu! tft!  /mcios  tfol  nit~rt:titfo tm~iorit~rio  cxxrtil~wic~i~o.  tpic  rt$t!jt~  Iti

o~dur:iííl~  tlol  mismo y so  tijmla  con los mo~%nici~los  tfd twpiltil.  I ‘tilixti  lti

rnisrnti  ctir~cislti  tfc  tvnfmsws  íM  llIlICI!-  WC;.

D. El íNDICE  PRECIOIUTILIDAD  (PiU).

1%lt!  íntfitx  mido  lti reltxitíi~  cnilo  cI j)rt!t‘io  ticlrrtil  tfr! lti tit.t,itirl  ,I.  lf1.5

rriilitf~itftx  tft? lt1 tmfucsti  fmr  tiwitíl1. I:I /~rt!t‘if~ ndr/ol  rlr! Ir, c/c.c,iti/l  4’(’  lo

ltmti  tft!I fmx:io  tff!  t.ic!rrc! tft!  /ci cic.c,ifírl.  l? im/x)rl~lizlo  c~/ic~/f~r  c111f’  f3Ifl

íntfitx  l’l/l /liit:lirtirti  ctlrfti tpt?  cI prtxit~  tlf!  1~1  tlccicíii  ( 0  rk!  1í1.s ulilitlf~tf0.s

fw nccitíli)  .siihti  0 htijt?.

2.3.1.3. DIVIDENDOS Y PARTICIÓN DE ACCIONES.

l,ti ]rrntti lIirt!t:li~-ft  tft!  iintl  tm~mxt1  t!s Iti ont*tir:qtitfti  tfo  tftxitfir  s i  .so  \‘ttn  íl

rt:l)tlrlir  Itas ufilitftltfcs.  s i  osí  SC  htlcc. so  dcbcrtí  hticor tmlrt:  los clct:ioni.~ltls

como  tfi~~irf~!ritfo ci  t!/ix:fivo.  S i  .w“tfccrdti”  uii  divitftmcfo,  l o s  rnitmhrcks  tl(!

Iti jrriittl  (ijtirtín  1tmbiRn  ilntl  ‘~/ditl  tfc  ptijq~‘*,  10  tpro ,siyIi/it:tl  tpc  IOS

tm~io~ii,slti,s iiIst:rilos  ht~sl~i  csti  /i!ch«  litmt!li  tfmdio  til  tfivitlor~tfo.  í:irtlltpit!r

fwrsímtl  tpc  t7mifm tm:ioi1t?s  tfcsf~utk  rfo t~slti /ix:hti lciitirtj  tpf: osjwrtir

htlsltl  t~rrtlrItfo  .<c  tfct:rdm  llut!l’os  tli~itftmtftw  fxirti  fx)tft!r rt!c:il)irlos.  (,‘onltJ

t:olls(?t:11011t:iti.  cl  ~mx:io  tft? Ir1  ciccicín  tm cl  mwt:udí>,  tll  tfícl sigilic:lj/~!  tft: 1~1

ji?t:lltl tft!l /“‘,cyJ  tfd fc ivitftwtfrk st! rtxfiiw  cn iintl  t:t~nli~ftltf  i,ytll  tl tislt?. (!II

olrtls  ptilt~hrns. lti tiwicírl  st! ncqot:itl “ox -tfivitftmrfo  ‘*  tfosfxrtis  tft!  t:w /ix~htl

(t:orrcc~t:icír~  tlt!l j”ï?t:ic~ tic Itr cx:cich).
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í.4  ~~~íldit:o  i77~,t!r,~it)77i,sla.  1  ltwlu  cicrlo  ~~11710. t!slo  c8 t~icrlo.  /~,~/~t~~~itJ/r77t~i7~~~

j7or r(7zt777t!s  /)sic,oltí~it:t7s.  t1/cy17os  i77~,t:r.~ioiJi,slt~,~  ~m~/ittrt:iì  rt:tilizt7r

irJ~~~t~r,~iorJt!s t!i~ Iolt~  tlí:  1 OO  t7ccioiJcs,  IltirJ~tit/~~s  “loft~  t~~rJ7/~lt~lt~.s”  iJ7tk t/f~t!

t:uc~ltpicr  t~t7t7lirlt7tl  tJ7ctJor  tJ  1 OO  tm:iot7tx I::V  tmxtJciti  ,qtv7t~rt7lixtir/tJ  qitt!

.7000  (~t:cioiJcs rlo  ,500  sucres cdti  LII~(J sc ~~tilorizorcír7  incís rrí/~itfr7int!iJlt!  (~Jit!

1 0 0 0  t7cciotJtfs  t/c 1500  ,sitcrt?s.  Airt7tpt!  t!s t-iorlo  qitt? Itis  «t~c~it7tJt?,~  th  t77tvJor

/“t!CiO  ~t!tJt?r”/tlJ”t7~t!  SOtJ  lJJ(íS  \rthíti/C?.% cl  jm~yest~  tlt!  lt1.q  uli/i~~~~(~~!s  tlt! ltf

c7JJ/m~s~7  rt~/~rtwtJI~7  17lJCJ  iiJ/lut:7Jc~it~  7~JJt~l7t1  t7Jcís  it7J/~orltf77I~~  077  fl/  l.(~/f)f.

/irfiiro  tft!  1t1  wcitíi7.

1,o.s  ir~r~t~r~sit~tJi,slr7s  ,<iiJ txqm-itJtJt:icJ  ~~ittht7  wxstJ  tttJgt7ticJrlos  /m /ti  riilY,sicílJ

clo  clccit)iJt!s, 0 si (7 tso v(i~JJt~s~  /xx  1ri.s  txciot7cs  rlt!  hjo /wor:io  OIJ  ~~t~tJí!rt~I. Sc

rlth  t/c lct7w  t:t7 txtci7lr1  tpic Icis  t7t:t:iotJcs  tlo  /mt:io  tillo  (‘01~  /k:Jtot7t:it7

r:orrt~.s/~t~iJdt!iJ  CI ciJJ/m.scIs  fitwlc,s  tlt!  /ci itJtlit,sfrit~.

OrtlirJtiriclr7Jt!iJlt!  t~itt717tlo  itt7t7  ctJ7/7rt!s(7  (t!iJ t!s/Jccitl/  ittJt7  t!tJt/m!st7

iirJ/~orltJt7lt~~.  ntJi7rJt~icl  iiiitl />tJrtir:itíi7  tlo  utxi0iJc.s. l o s  /writít/it,os  il?/iU-IJJ(llJ

lot/os  los t/t!lt7/lt!s  /Jtx:t!,s~lritks.  lltlrti  1’tv,  /MI,SCI  t/t!,~(l/)~?rt,il)iíi~J  iiiJt7  /7clrlit:itít7 tlt!

(~t:ciot7o,s  1’~ tpt:  txislt!  ii77 /wríotlo  tlt!  trtJ77sicitít7  dt! tilgiiiJt~,s  ,st!177í777t1,s  t!tJlrt!

t!/  1770117t!11~0  t!IJ  ‘/ll”  $t: JJt!got:icJtJ  ltk<  tm:ioiitJs  rfitjtls  I’ St?  tWlJJit:lJ%fll? t l

77t!gwitir  Itas  77itt!1ws 1’t1  t/i~~itliths.  I~rtrt7rJlt: esto  Iwríotlo.  1t1 tlr:t:ití77  t/il,it/it/tt

st:  tJt!~ot:it7  ,solm  1t1  htlst:  tic “t:ittJ7Jt/o  .ct:t~  07JJilitlc7”. l o  twtil  sigJi/ktl  tpt:  lt~s

ucí:it>7Jc.s  1~~77  sitio  t~rtlorixt~tfr~s  /)or  /íl t,vJJ/7rcs~~  l)crtJ  ~77217  1 7 0  II~IIJ  ,vitlo

t:uJilitltl.s  0 t!7t~~icu/tt,s.



l,(J ttJStJ tlo  intf:rós  f/“f!  1111  ill~‘f!~:sif,fii.stff  t!.S/“!“tJ o~~tt!rIf~r  .SfduY’ I//JfJ  iJJ\  f’J’\ifj/J

t!.S  //t~~rJt~tltJ  rf!Jlfli/JJif!Jl/fj  /l!f/“f!J‘iflfJ.  f!/  f’fJfJ/  f!</f;  J~,~/,J,~;fJ/l,Jf/O  f’f,lJ f’/ /‘f’/fJJ’/IfJ

fpf: cI  i/~~.t!r,sif,lli,stcJ  j)oflrífl oldfvlf!r f,oIfx~fffltlfj  $1~  fli/if!ro  f:fl  fjtrfJ /JfftJfl/  flf: 1ff.S
.

rnismns  r~circif~tt?rí.stic:ci,s  i17trí~~stx:fi.s

i+JJYJ  t$?C:tO.S  t l t ? vrilorixtir  ~~u~dt~s  [if, fit~citmks. Ir1  IhJkfJ  tlt!  \ffilorf!,s  í1(!

~;lJfJ~l’flf~lJi/  fJti/ixfl  /nt!f:flJ?i.slno,s th! f’fjlf:lJlfj,S  f!.StfJllf~flriiítJf~O,S  f/lJ’!  ]Jt!JY7?itt!l,

oldf:llf:r  rf!riflirl~ic!fitfl,s  /if~~~ic~~fi~icx~,s  1’ c:f,l,ll,rJrcJl)lo,s. ~iJJ?t~fJ/??t!lltfJ/f!>s  /““‘fJ

fifJrfJfJtizcJr  ~~rfjf~f~flirrlif!rIfos tlt!  nc~qc~c:if~r:ifíl1  cii  iprrc~ltlflcl  rlo  r~of~tlic:iolif~.s  ,I’

fJ~“‘/‘tJJJlif~fJf~f!..

1,os títlr/fJs  flf!  ~~rJlfjrf!.s  th 1‘f!l?lfJ  ./ljfJ 0  .sirrl~~lf!r~loJltf!  df?  /)CJ/df?.S  df! rf!JltrJ  IljfJ  ,Sf!

10,s  ])ift!tlf!  t!iITitlir  tlt!  fJf:iJcrfhJ  01  sector  tlf!  tlfmtlt!  jmn~ic!r~f!  f!/  rf!s/Jf!f:ti~~fJ

fvni.wr.  I’(J  SOCJ.  tlcl  Stx:tor  I+íblirw  0 tlf!l  Swtor  I’rivcJtlr,.



2.3.2.1. TÍTULOS DEL SECTOR PRIVADO.

l

l

l

l

l

l

l

l

l

l

l

l

l



Al. ACEPTACIONES BANCARIAS.



Características del papel:

Emisor

Moneda

Rendimiento

Amortización

Plazo

A3. BONOS DE PRENDA.



Caructerísticus del papel:

Emisor

Moneda

Garantía

Rendimiento

Rendimiento de

mercado

Amortización

Plazo



s-l

Características del papel:

Emisor

Moneda

Garantía

Rendimiento

Rendimiento de

mercado

Amortización

Plazo

‘liJs(J  do intwfk  cfr?  l i b r o  coJ1  trfilocicín.

A5.  CERTIFICADO DE ARRENDAMIENTO MERCANTIL.

%JlJ  ilJStl’lll~l~!lJfOS  th! (Yl]Jt(JCihtJ  Ch! r(?ClJrS’O,S  Cl”‘? (:rOflJJ  lllJ(J  O~J/i~“‘:iíílJ  th!

(~ilJ(?l.O. ~“lr”.  /íf/lJif!fl  1 ’  tif!/l~rJ>,ilJotlfl,  CJ  UJr,C?íJ  fh!  kJ  (!Jltid(Jfi  C!llJiSíJlYl  1’  íJ /iJ\YJl

Ch?/ lJ(!l?f!jkifJriO  0 th!/  /(!<~ítil~JO  tf?tl(?dOr  (iC/  títLl/O.  l,fJS COl”~“Jlií””  th! h!WSilJy:

(?StfjH  /‘íJI’(J  CI7?itir  f:f!rtifií:fJhS  th:  ~lr~~:lIt~fJllJi~~lJtíJ  IJJCrC~lJJti~,  f‘OIJ  O/ f;lJ  th?

otJtf!rJl!r  rcf:LJrsos  /NJ“”  .s‘ll  fJc:tivi&Jti.



Características del papel:

Emisor

Moneda

Rendimiento

Rendimiento de

mercado

Amortización

Plazo



/,tw  Iílrrlos qut:  ~m5Y?t?Jl  t?sftls (:tircic:lorístií:(J$  lioiicri  Itis  .siguit?illcs

clc!liorniiicicitJiit?.~  cn td mwc(1~10:
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Características del papel:

Emisor

Moneda

Rendimiento

Rendimiento de

mercado

Amortización

Plazo

],o,<  tít77los  I7cljo  cstcls (:r7~clc:l(?rí,~ti(:(7g  licr7077  1~7s  sigrrior7los  tl(!770777i77c7c:io77(~,s  cI7



l l)o/~tisitt~  (1 I’lt1x0  ~lonor.

I~0.S t:t~rti~lt:tltltJ,s  tlt:  tltptísito t l  kl L’iSttl  t:t~lJ,~W’tt!ll  If1.s  f:tlJYlt’tt!l?-StitYJ,s

IJlf?llt:ifJl,tJt!fJ,s  t?I?  ¡tJ !tJlhJ  df?  f:t?J’ti/;t:tJf~fh’  f/f!  tft!)“íSifO fJ  $tl;íO  tJ  t!.Yt:f?]“:itíl?  dt!:

Emisor UUllCOS.

Plazo Mf?llor  tlt?  30 flíflS

Ag. LETRAS DE CAMBIO.

/,tJ IfdtYJ  df?  t:tJlJlbif)  t:Ol?Stitll~~t~  1111  títllh  dt?  t:rfifhttL  lJ?t?t~itJlJtf~  f!I  t:lltJ~  CI

lilmitlo  st?  t:tm~wfJrrwttt  t i  pf~gf~r  p1111  tt!K:tYO,  f?!  /ih’tJt~fW  0 ,C$lYJth’.  t!!

IJlOllttJ  iJJtlií:tJtlo  f?lJ  cl t!f~f:lllJlt?lJttJ  t1 itl  pt?r.stmtJ  C’lJ1’0  1lolJ~tm ,Sí?  fmitití  /fJ

Idrt~.  CI l~f?rJt~/lt:itlritJ.  Isis  1olm.s  ííf!  t:tlJr~hio  I)iJ  fxlf!ii  ser  trtlJJsiJii~sil~lf!s  I)tJJ

Características del pupel:

Emisor

Moneda

Rendimiento

Amortización

-

Plazo

1~t~iic0.s  >’ Sof:if:tlfldfx  ~li~fJJJcicrtJs.

Srlcros  .I’  tltíltims  tIint?rimi~t~s.

151 jirnf:ith  dn lu lasf~  on iff~l  simldo  fff!lfmninfJfh

por  cl  tlf~sci~r:iJtf~  ontrc?  cl \wlor  (11 ~wit:iiJ~itmto  ,I’  f!/

volar  Jlt!~tJt’itlflo.

AI  Lï:Jlt‘irJlif!/Jlf~.

A corlo  IdtJ;ífL



Alo. PAGARÉ BANCARIO.

1G ~717  tílt7lo tic  crtkiito  Int!tlit~t7tt?  t?l  cirtil  so t~spci~ïcrl  unti  lxwInc,sti  tic l)tlst)

I7or:l7t~  j)t)r escrito ~1 firmtititi  lwr cl titxrtior,  tpicll  so  thligti ti l)t~qir 1111t1

ctlntithtl  tlt?  tlil7tm) tu7  ti17  titmi(x~  tiott:rr77ir7t~c~t~,  t i  lo  orthti  th  otrrl  pt!r,stu7t~.

Sc  puotloti  ostipltir  cl  lxigt~  do  i7t7t7 ttisti  tlo  il7tt:rtis.  cl tni?;mo  tpc  ,st?  17tirtí

colii;tru  017 cl título rt!s~~tx:ti~w.

Características del papel:

Emisor Ihll7r~o.s  .I’  St)t~it:fIfitltx I~~t7f~t7c~it~rfl.~

Moneda Sl1,,1.,!,S.  i ‘1’1: 1’ tl,il,ttcs  fIt~ll!t~i,~tllto.‘.

Rendimien ti Kr7  /irlit:itíti  tlt!  /ti  ltf.st~ tlf?  ititortk  ./ijtt  0 rt!t7jrr,sttiblt!.

Rendimiento de Er7  Jir77t:itín  tlt:  Itr tt7st7 ~~c~~ic:ic~c~  tlt!lt!rmilitltltt  /)or  t!/

mercado tfesr:ut:nto  t27lrt:  01 ~wlor  ril  \w7tTi77iitx710  1’  t!l  \ulor

77t~gt~t:itltlo.

Amortización AI  rvtit:i7riic!tito

__~

Plazo A corto plttxo

Al 1. OBLIGACIONES.

Sor7  tílrllos  tm7ititlo.~  lmr  ctmlmiiítls  lt?gttlmt?1itt!  ]i~t:trltt~tltt,s  c01i cI  ohjt~lo  rlt!

t:tlpttlr  rtxxtr~sos  tlo mtxlittiit)  1’ Ittrqo  ldttxo  lxirti  /ll7tilic,itJr  sus  ítr:li~~itlr~tlo,s

~wotlrrt:li~~t7.s.  Srr  rt,vitlitnit?tito  ostrí  tlttt!t) /)or  cI  ilitwtk  tpt:  st!  ,st!rinlt!  t!ti  oI

rt?,slxt*tivo  títult): sin  olr7l~t7r~r~.  ~xrtxlo77  otnitir~so  obli,~r7t:iol7t?,s  coro  t:irl)íí17



O O

Características del papel:

Emisor Ccmpniiíci  f1l7fhilnfi.  colripfi/iífi  flo  ro,~l)f)ii,sflt)iliflfifi

lilr~itflflfl.  f:olti~~filiíf~s  flf:  t:f:oliomífi  lriislci.  1h.d sfxYo1

1

príblico  prlf?fif:li  f:mitir  lfi  (,‘oq~orfif~icíl~  I~ll~f~llc~if~rfi

NfJf~iolio/.  ,sof~if!f~afif?,~  o f!rltit/flf/f!,<  /;l~f~rff.icl~c~<  (‘11

Moneda ,Suf~rf!s.  1 ‘1’(; I’  fltilclrf5  f~l~~f:l.i(.f~llo,~.

Garantía

Rendimiento

Rendimiento de

mercado

Amortización

7ilsfi  flo  int  f:lZ  flf?  l i b r o  f~o~~trfitfif~ifíl~.  !ijfi  0

sistf?rnfi.
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Al2. OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES.

Kslc ti]“’  dl! (,clpt?lt?s tlcln  tiwc!cl~o  ti SII  litultir  0 lmtrrlor  prci  txigqit

t~llt~rt~tili~~tlrrlol,lo  tpt:  1t1 r:tmj)t~tiír~  lo ptigrrt: t:l kalor  cl0  tlit:hti,s  ol)liptit:iotlos.

t:ot,/;Jrtnc!  t i  Icis  rlis~)o.siciotlt!s  gcti0rtilc.s  0  que Icias  cotl~icrlti  0II  (iwitmcs.  1x1

txu~vtmitíti  jmtdt!  t?fixYirtir,st!  cti  tl~~~w~i  0  Jix:htics  tleiortnit~ntltis  0  011 t:ilolrpit!r

lictnj)o  (i lxirtir  tic  Iri ,sii,sc:riot:icíti.  0 cIt!,scIt? cicrlti  !i!r:liti  0 lda;ío.

ll?t!l?CitJtltlthS  011 ItI !tllJhl  th tJ~J/i~tlt’itJ/lt!,~.

Al3. OBLIGACIONES ESPECIALES 0 PAPEL COMERCIAL.

1~1s t:tm~~ti~iítr.s t:tni,sorti,s  ilist:rittis  t:t? cI llt!~+slro  rlcl  RItrrr~t~tlo  tic  C’t~lort~s

j)otlrtíll  t?tnilir  ot~li~t~cior~os  tic  c o r l o  jdtiiío  t’oII gtirtltitíti  ;ct:t~tvul.  ltitnhitili

clt!t~oinit~t~tlo  ~J~J~JC:I  t:c~tl~t~rc:icil  t:oti  I~ltizo ill/;!rior  (J 360  tlít1.q.  lV1rti t:oloc:tit:itit~

tit!  t~~lt~~  ~~t~ltuw  .st: tltdwrtí txuiltir  cotI  ii11t1  t:tilillt~t~t:itír~  tlo rit!.<po.

Características del papel:

Emisor

Moneda

Rendimiento

Srit:rt:.s J’  titílt1ms  tmwritwtit~s.

~-__ _ _ _ _ _
t:ì, ~/iitit:ith thl  tltxrit~tilo  ,solm  cl ~~t~lor  11omi11t~l

tlt!l tlocutnctllo  Jr  do la lti.s(i  rft! irllwtk  ~~t~t:ltiti~l.

Amortización

__-__
Plazo
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A14. VALORES EMITIDOS POR PROCESOS DE TITtJLARIZACIóN.

/,fJS \‘(l/fJrf!S f]“‘! S’(!  f!l~?it(ll? (:OInfJ  ~:OllS~!f:llf!ll~:ifl Ch!  ~)rOCl!.s‘fJ,s’  tif! titll/(Jri;í(lCitill

IU!<~OC;rltkJS  ~it,r(!l?l(!lltC (!II fd 1~1(?IYXJdO  t,llrScítil,  ~!l?litif~O.S (‘011 UJr#JS  (J 1111

Características del papel:

En tidad

ti t ularizadora

Activos susceptibles a

ti t ularizal

Plazo



2.3.2.2. TÍTULOS DEL SECTOR PÚBLICO.



/,fKi t)fJr?fJ,s  q//c cJc:ltJcJlr7tc~Jtl~~  s(!  Jtc!,qricJJt  ,soJt (Jí~lJt!//o,s (IlJt!  liJt!roJt  (!Jttili(lo.~

ItcJ,slcJ  tiirif!Jttt7rf!  ,71  ( l o  1992  .I’ ípc  (JtÍJt Jto  /tfJJt  sitio  rc(liJrtirk~s.

Características del papel:

Emisor Ik11tc0  ~:t?ltlJYJl  &?I l:clrcJdor.

Moneda IIda14~s  ~JttttvVc~JJt(~Ls.

Rendimiento de

mercado

Amortización

Plazo

/‘11(!(1(!/t  ,G(!l‘  Jt(:g,v~i(J(/fb  ,J  /fJ  / “ l l ‘ .  f’f,ll  c/f’\r  Ilr’lllc~  0

(:Ott  /~r(!JfticJ.

-
Al  rwtcii7ticxtlo

/

-
Ilt?  listo  (J  c:iJtr:o  cJJi0.s.

B2. BONOS DE ESTABILIZACIÓN MONETmIA (BEMS].

Sott  Ií/Jt/f~~  (!Jttiliclos  /HJJ‘ f:/ t~fJJtfY~  (:f!~t/r.fJ/  th!/ /:fW(l(hJ/~.  (J/  ~,OJ’~fJhJ’  0

Jtojttirtcjli~xks. f‘ojt  /(J  ~/iJt(J/i(l~J(l  (k!  r(!glJ/cJr  /(J  liflljitlw  tlf!  /(J  c(xJJtoJttí~J  tlf!

c~ftJt/iJrJtti(l~irl  (‘OII  .SlJ ~UYJ$‘F~JJ7t~J~~itilt  J7tottf~irJrirJ  )’  I”fjtfjjtcicrfj.  /,o,s II/:;;\IS .qoJt

cJc~!~~l~i~lo.~  cjt  (!I  si.slcJtt(J  tic  (!JtuJjc  tlt!  I r i s  irt.s/i/lJ(~ioJtc~.s  /lJt(JJt(~i(~J~(Js.

Sc  cjttilcjt  .s.c~JttcJJt(JlJ7toJtlt~  rttfdirJitl(~  ,slJt~rJ,sia,s  0 7ttiJti,~lJtt(J.sl~J,~  (J lrcilïk  (Ic  I(J

Jrtf!5¡1  (k!  tliJtr!ro  tlcl  1hJJt(:,J  (:clt1JYJl.  h-n  CI  (:(J.s(J  íh!  .slJtJcJSl~J*s.  t!I  l~cJltc:o c:r!JtlrïJl

~~ljhlic~rj  .slJ,~  (f/itrlíir  Iras  tlícjs  IlJJtcs. ,sf?  stJt7cJ,slrJJt  l o s  tlírjs  rnitircdft,s  18  ,w ~JcigciJt

10s  tlíf1.s  jtlf!l.f!,s.



h’,l  ~~‘!l?‘!/‘,J/~  i/l/f!l’,iS  /;;fJ.  ,S;/?O  (IU,!  5’1,  r,!,If~jl~lif!l?/,~  f!S/,;  thJthJ /NJ“  f!/  lJ?,J/;:>t!/t  th’

tltst:uf~Jilt~ t‘oii  f:I t:rrt~l so  rfx~lit:oi~  Itas  i~t?~ot~itJt,iol,~?,~.  A ,s‘li ~wt~imit!~ilt~  los

/d:;I!,?  $011 r,!t~i~?lithJS  (1 /fJ  ]JtJr  t!ll  1tJ.S  ,!/;f:illtJ.S  th!l  /~fJJ,t’O (:f!llfrtJ/  tit!/  ¡:‘t:tltJthJr.

Características del papel:

Emisor

Moneda

Rendimien fo

Amortización

Plazo

Valor Nominal

!~fJllCO  (:f?lltrtJl  dt!l  /k:llflfh~r.

I

ì;t!,SZ(l;ll  10 t~t!~l!rJ?lillt!  01 lhJllt:fJ  (:t!lltrfJ/.

B3. BONOS DEL ESTAWO.

Son lítlrl,~s  tmilitlos  I)or cl  l$tx:rrti~a  CJ  lrfJ\.tb thl Alir~ii;lt:rio  tic  l~l,,t,,,zc~,~,

t:ul’ti /IlI,~/it!,~tf  os ltl  f:t~))lt~t:i,j/l  illltmtl  tl,! rt~f:ilr,sos  /)tlrfJ  /IJlfJnt-itlr  t!I tl,i/lt-il

,i,!/  ~““!,4’“/“,‘!,~10  (l,!l  /::<l,JthJ  1’ ~~r0~~tx:lo.s  t!sp!,Y/kos.



Características del papel:

Emisor

Moneda

Rendimiento

Rendimiento de

mercado

Amortización

Plazo
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Curucterísticas del papel:

Emisor

Moneda

Rendimiento

Amortización

Plazo

f!-1
1
‘ 1

1!l

/::<lo }~ctf~(!l  IIO fictlc:  lJlíl;íO  tk!  r~f~ttc:itrlic!tllo  -1’ ti0  ti(x~:~lgct  itllorr~.~.

(;c!ttc!rciltttotll(!  sc ttlilixct  ctl  01  ritio  (I(: ottlisich  0 ctt  CI ,sigitictilo  c:jwc:ic:io



OS

Curuct  místicas del papel:

Caracteristicas  del papel:
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2.3.2.3. INDICADORES DE RENTA FIJA.

I:‘I jdtixo  tpc! /ifltti  lxirtl  CI ~,t?l~t:iniit!littJ.  t’tmo  r,nrtlr:tt!rí.~lit~ti  inlrím<tx‘ti  í/t!

l o s  tíllrjo.<.  0s tic  ,qrtl~~  iml~orltilit:iti  (II t:omj)cirtlr  l o s  rt!~itlirnit!~itos  tj”t:

j~roj~ort~it~~~t~i~  los Iítrrl0.s  tlc ~,c!rit:irt~it!lito.

IViro  ol~tt~ricr  u17t~ rt$>rt!rlc:itl ,sol~rt!  OI  rwitli~tiit~~~lo  tlt: c.~to.~ títir/o.~.  lci  I~ol,~ti

tlc r~t~ltms  tlt: ~htwtqlil.  IIU cljditmjo  iI11  morId rpt:  jmw~itt:  rtxllijítlr

t!.~liltttit:iolit!,s  rt!/i~ror~t:itilt!.~  ci  1t~sti.s  tjt!  rt~~itlirnit!~ilo  011  totlos los jdt~zt~s l)tlrtl

los lílr/lt~.~  t/iit: /i/t!rti  ~)tJ,~ihlt!.



i,ll  t1+¡1) = II,, + ij,*i'  + /~y*i,lli~  + (:

i,a  ~wrifli~l~!  flct~f~l~~linn1f~  11 c:orrf~st~o~~flo fi uníi ~~flriflih~  cs(jgf!f:(!llfl  J' lfl

\,ciricltdc  ir~fl~!t~f~~~ttif~~~lf!.  i? f~orrf:.~t~onftt:  ci i11lcl vflriflt~lf~  ctr~ftfí~f:~~fl.
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/‘í11.(1  /íJ (J/Jh’(Jí’ih  tiC!/  I?lOd(!/íl  I~F(Jtf/(!)’  .l’ (;l’(Jll(!  ,S( ! í:oFFl!  llll(J  rc:grc!,siti/i  ~‘O/~

1CJ.s O~J,S(!FL’(J(‘i~J/l(!.S  I>l~?J1511~Jh!S  Ch? hJ,S  Ilt?,~~J~:i~J~~iOJJ~?,s  (!/i?dlKJ(~í/,s  011  )“J/“!hi

hJ~?C~JFi~~S  th!  C‘OFtO  /‘/íJ”0 ~:~JFF~:S~““J’fi~!~Jtl~  íJ hs lJC:~~OC:iCJC:iOl,~!,S  F(!(Jli%~Jd(J,S

2.3.2.3.2. íNDICES  DE RENTA FIJA.

I Iii  ílitlicc! tlc  1ic1Jla  I+ljc~  cs iJJi  iJitlif,rJtlor  rlifJFi0 ft11t:  o/j.(~7!  ~~cJFti~J~f~/r~r~i  t i c

iJJL’(!FS;~ílJ  1’ lW~OF~JCi~ílJ  (J IOS  di~~~F~?lJtf?.u  CJ#?lJt(!S’  dd lJJ~!FC(J(hJ.  /J’l’:,S  ~“!Fl~Jit~!lJ

OlJSf!FLYlF CI CYJ,stO  tld tlilioro  (?IJ f!l  tic:Jnl)cx sf! ~!StilJJ~JlJ  (:OJJ  llJf?t~jt~~j~O~~í~l,s

C!S’tCJdí.StiC:CJS  (/ll’! S(!  (JjllSkJll  (J  10 CCJlithJd  Ch!  h1.S  IlllI~!.StF(J<S.  Cl?  /illlCiííJ, th!  h1.S

,,(!(‘f!.SitifJti(!,S  Ch!/  IlJCF~YJ~hj.  L’ /)“‘?dl! ~YJhl~~JF~~Y!  )“JF”  CI lJJ~!N’(J(hJ  Cl?  $Cll(!F(Jl  0

))CJl’CJ  c.‘il!FtO  /i/JO  íh!  t;tlJhJ,S  C!,S]“!“~/k:O,S.  1,íl l?J(!tOthJhJ~~ííJ  CJ/JhYJlh  /““‘íJ C!St(!

I:‘I  rYílrlll0 tlol  i~roinc:clio gc:orncHric~o  ~Joll’l~!rutlo  (!S  (!I  fY!Sllit(JthJ  rio ifJ IYlí%

c!ritisimrJ  rlcl  ~wo~liicto  tlr?  l o s  li-rc?JitlilJJif?JJtos  c/i?c:tiL~os  ~mJtlorr1rl0  /)or  cl



B. hdice de Renta Fija para obligaciones del Sector No Financiero.

(,‘orn~mJJr~o  cJc~lrr~ll~~,s  obligrlc:ioilc!s omititl~ls p o r  cl  ,Sr:c:lor No I~li,cJilc,ic!ro

ípic  rnc~rlloi~gciil  uilcl  c:rlli/lf:flc:iríJJ tic A 0 rncís.

C. índice de Renta Fija para Papeles del Estado.

Il~r:/li~,f!  ~jfl~wlf!s  cmilitfos /jor  f!I illir~i.~lf~rio  tlf: 1+‘iJ1cll~zcl.s  .I’ cl  Ikll~r:o  ~;f!i~lrrll.

lfllcs c o m o :  I~OIIOS rlcl  I~,~tarlo,  IIl:‘iI!,S 1’ c:ftrli/lctltios  rif! tf:,sorc?rícl.

c~ìccf~~~l~ifli~íit~  1~1,s  IIO~CJ,S  tlo crfkiito trihrtclrio.



Capítulo III

TEORÍA DEL CONTROL ÓPTIMO.



rlr!  los  Iwlic/icio.s?  I(C:cjmo  ,s‘o  ~~o~~~~crí~ii lrilos fiJdcJrc.s? c!~:r/cílf!s  SO/1 los

lll~!~~~Jl?;.SIt1O.S Ch! ~“1~0 Ch!  tlir~itll!l?tloSl l,(l rr!.s~Jl/~!“lrJ  (1  C!.SlOS  1m!gi///l(i,s

~/illl~~~Jl~l(!ll~~J  hJ I”Jlíl;(‘(J th!  t!il~i(h!lldOS’  íh! lO(hJ ,SOCif!(hJt!  ~J/l~~llilll(l. h-i  /íJ

<SO(‘i(!thJtl  CYdiZíJ  (!I?  I~Ol.~Cl  tlrdwrri.  rJrlf!/lltis. \,(iIorcJr  tlo  morlo  í~s~~~~~~i~~lr~io~il~~

rigi/ro,So  los f!/ix.1o.S  (~i/f! sobre  si/ c:oriji//ilo  (10  cJu~io/ii,slns  cjt!rc(!  ICJ  jJolílic*cl  rlt!

tlir~irl~!/?tlos  I”“‘“. .Si  CJ.Sí  liJ<?rfJ  /11Cl?(!,S4‘1Cr. morli/lcrirlrl  tlwilro  rlc  f:icrlos

~Jc/rcírnc!lros.
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Kll I‘c.sllltll!ll.  ICl  ~“Jlílic:cI  titt  tii~~itiollcios  d(!lJC illl(.,~~~~r(irsc  cn  1~1  ~~olílicci  /1tt(ittcif~ríi

~ctrtm11  ífc lo ~irttiíi  v lici  h t~stctl~loc:otw  ctt fitticihi  (ic lcts  rc!~J~?rf:““iollc!st,sioti(?~~  (pc

t:jcrz(i  soh  cI  cxptilil~rio  fiit(tticicro. .solm lo.9  ~d~ittc~  roff?rcttlcs  (11 /kltrr‘o  tic 1~1

cin~~rcs~t  v sobro lo vttlormicíti  que tln  tktíi  hngcit~  los cic:r:iotti,slíi.s(~s~~l~r~~  lotlo,  si

Iíts wciottcs  soti  l~urscílilos~.

1.(1  jwittiwci  1c9is, .sc  hcisci  cn  cscnciít  cti  lct  ltijtfilt!si,s  tic jqfkc:ith  tlol  itiw(xtc10  I’

di?  c:otn~~orl~itnic~tt~o  rctciottal  tlcl  iti~wsc~r.  l,(i  scgi~tt~lr~  lcsis criliut  j)or filllrt  tlc

rc!cili.sttio  hs cttilwiorcs 1iip~lc.si.s. 1~1  ~~olbttiica  ti0  csla loclul4ri  corrcicffi  ltcwfptf!
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I:‘vitit!ilfoinc?iilo  lo tfolonniiitlt:jtj~i  do 10 ldílir,tl  fíjdirritl  tlf! fli~~itlfwtlo~. im~~lif~f~

lti jm!.stmc:iti  tlc  tI0.s  jmJ,lt!irirl,s  tlt!  cIc!t.i.<itj,i:  11 f,l/tiirlfj  ii~~-f~r/ir  1 f.f/fiit/~~  ,If~\/i/~tf/

nl  IJtqo  tlt!  rli~itlt!ritlo,~. crrt~slifir~  c!.slutlit~clt~ Ir~f~flit~if~ilt~¡i~~f~i~/f~  f!rI  f~iir¡~if~~t/~~~  flcl

~:orlirlrimbrt?  txijo  cl  inclrco  lotírico  tiist~litlrlo  jJt>r  ¡~l.slior . j’  2) c:tiiilo  tlislrihiir  Iti

ill~7:i:sith  crilrt!  tliì;lil~lo,s  li¡Jos tic  ticlic~0.s  /~rirl~~t:ioro,s, CtJ1HtJ tlt:t’iOl?t!,S.  ~JtJlltJS.

o~Jli~r~t:ioilt?,~,  clc.  Esle rrllirno  prthltm~~~,  til tpt?  Ir1  liltmltirrt~  ,srith rc/~~rirso c011

I

¡,ti f:c~rrltJiiltJc:ití~~  tlt:  l o s  tlos ~mhloint~s. opliiriimr  cl  1~lt111  tlo ti,sigiitir:itil~

ir,r,or,sitírl-lJti~0  tlt!  tii~~ithtfos,  .I’ .st!lt!t:cit~rltlr  Iti mejor  curltm  j)osildt!  cs  t!! /Yii th

t:.slt:  IrtiOtljt).  lhitlti  Iti lirniltit.itílI  rlc Itas jJr0t:cso.s  tldormii~i,sltl  t~iit~li;ítlrt!~~itj,s  ii/r

8010 mt~rit!ltj.  cl  tlcl  S~tiltltJ tílJliin0 tlo It?sort:rítj. IJti.~tItlo txi cl  lrchjo  tlt! Sollii-

‘19ltJrll~J.stJ~l  (1).

: .



3.2. FUNDAMENTOS BÁSICOS.

32.1. FUNCIONAL.

+
x = X(t)



i =  1.2 <...  F : j=  1.2 . . . . . JI

3.2.2. VARIACIÓN DEL ARGUMENTO.

¡iJl  (?IjiJJ?CiOJl(J/

r 1 1

3.2.3. FUNCIÓN ADMISIBLE.



SO

ortlt!lì  k int~lusi\~t!. S i  cl  ctmjlrl~to  JLcrcl cl  ir~ttm~tilo  rxrrcitlo  ll*  = [íl.  01.  /)(lr(l

ct~tlt~  jltfflto  ir~torior  tti  ticri~~itlti  k-&imcl  scrcí  conti1ltrtr  JJ,  t~tlt?nltis.  t!Il  10.4

~mi~tos  tft!  ~/~oi~tcr(i cl  J’ t)  11nf1  tlt!  csistir  thivtltltls  ltltt!rcllt!s  ./lnitti.s.

3.2.5. VARIACIÓN DE UN FUNCIONAL.

3.2.6. LA FUNCIÓN HAMILTONIANA Y LAS ECIJAClONES

CANÓNICAS DE EULER.

t,íl  ithl (5 rt~solwr  td  prthlor~itl  tlo  lsl,cjr~li~~t~, imtlicliitt:  ltl  /i1nt:ith

I lAMlI,‘tY)NlANA,  c/ut?  rt:suth~  1~s  ccutlt:it)1lcs  ctlrltírlims  tic  llrrlt?r.  J’  co11 cllo.

tt1  t~t~f/tlt:itíll  tlt!  t:irlt!r.



SI

?f’  ;XI
a .; l
3,f’  :=
aí;

‘1

a.f

13.201

.
.Y,  = ;,(/;x,..Y,.  . . . u,,;c,,,qr  ,...,  q,,)= XI

! 1
f..;,,

H = H(,.;J;)=  -,f’+& ..;, = ---,f+
I 1 [3.2b]



H’  zz  -
.i

c?H XT
(2  ’x

t-! .f
(? ’.r

[3.2d]

13. Ze]

c?H . f
+

l
q = 0

P.?D



tcoríci  tld control optimo.

3.2.7. CONDICIONES DE TRANSVERSALIDAD.



1))  t&(! s r -)’ CS?  ( r ) .Sí!ílll  illiortf~:~~‘!J~fli~~Jlt~!,S, l o  c:r~c~l  c:oJislitrl~~o  Iri sitrJflr:iriJi

(?JltOJlCt?S  [J. z,d SC?  COJ?Vi(?Ftf?  (?Jl:

3.3. MODELOS DEL SALDO ÓPTIMO DE TESORERIA.

3.3.1. PLANTEAMIENTO DE LA SITUACIÓN.

~““!‘:“lJtOFiO.  .l'  C!.S~“?‘:ll~“tiVO,S,  <:OJ710  c?JlS(?li(l  ICl  tOOFí(1  ~?CY~JltíJniC(l  klfl’Jlf!>Si(lJl(l.

/,(J ~/;FJ?l(l  FC!C/“iC!FC!  ji)JlthS  1!Jl  ($!CtiVO  (:OJl  j;Jl(!!i  th tF~lJlSYJU:i(íJl  (:(JJl  Ot,j(!/(, (](!

hCJC(!F  /h!Jlt(! (1 hlS  Jl(?(:c!,Siti(l<i~!,S  COFFic!JltC,S (rr. /“‘F  f!I/O, Jl(~FJ~l~l/J~l~!Jlt~!





jr~sl~/it~lrtm  l o  t:tJi~Irtlrio.  OII IJrinf:ilJitJ  110f!.s’  rt!t:tJlnt!l?tltllJlt!  /“ll‘” ll1 /irlnfl

t!,spt:f:ultlr  con /i~ritlo~  tw  t$ìf:livo.

I:‘I mfh  im/mdfirllf?  tlo  0s~o.s I r o s  lipes  di?  st~ltlos  fhs  cI lrtli~.stlt:t:it~i~fll,  Jft~ tpt:  cll

gfwcrtli  los  motivtJS  IJrf?cflLil  f.‘lfllt~ritiOs 1? t~s~~f~t:~rifllivo.s  sf!  f:irtmw ~yqtjt~itlr~  flo

Iíluios  0 iimirritmflo  cn  t~iiflf~nf~fl~~~if~~~lt~.

IJn meffio  f~fft~crrflffo  I)tlrfl  flelorrninfu  im nivoh flf?  It1.s  t:rrf!r~ltls  tk! lt!.~tuwífl

ctm.9i.sfo  tui  ltl  t:lat~tJrtlf:itíri  fl’ol  ~m!,~~i~~~/t~.~‘10  tlf!  t~ljtl.  1~1 ~t!,s/ir;n  ~Jrf~.~~//~l/~~~lf~/‘ic~

fh:  ~f!SOrf!rífJ  (1)  ,St!liflifJrfí  /tlS /,llll~fl,S th!  /t!StJ/Wítl  /i(JS tk$f’i~.%  t]“”  fl/i’dfl/J  ll /f/

ctll~tl  f:itlfJfl  crotlilicitl.  1’ ita  f?xt:f?sths, tpt?  fli,smirirrlft!ii  IOS  rt~iitii~~iit:~~ltJ.~  t i  It~.q

ii~vfmio~ios  y fl~i!ctfln n f?,sfllivfan f?lit f? 01 f:o.sto  f/f?  cflpil  f i l ) .  11) iil fiif:flrt~  01

iJlSlfll1  Ií? mfís t:tJnvfmit~iilf?  l)flrtl  iriif:iflr  /)rot:t?,stw  th?  ~~~~~tli~t:iflt:itíii  1’ t.1

Iwrmilirtí  f!\riltll ita  osi.sloiit:if~  tft!  /iJ~~fifJ,s  tJf:io.stJs. ihJXtJllt!S.  ltJthl,S t!ih.

,su/lt:it2ilt~s  IjfJrtl stJ[islit:tlr 1’ ~~f~r/i:f:t:ifmtlr  l o s moflolos  tic ol~loiicití~i tii?

~~0iílif:fl.s  t$dimtls  flt?  tf?,~orf!rífl.

O’tmo  st:  II~J  flif:iio,  iiiit~ grtlii  mfl~~orífl  tlf!  l o s  moflt?loS  flo  gf:slifíii  flo  It:,sororítl

.4’t!  ha11 insl~irtltio  tm l o s  tlf?  inr,fmltlrio. t:omo  f ! i  df!  ~hJlIInt~i  1. t:i  do  ‘lihii,.

tlrllt,tJS tlt:lfmnini.slfl,S. t> los tlo Miliftr-Orr  11 I~flf~lif~iit~tlf:ii.  flo  t:tlrfít~lcr

t!.4~ot:tí.~lif~o.  Ntwt~lrtjs  \‘t~ino,s  fo  tif!.stlrrtJiitlr  cl ~wtJl~lfmitl  011  [tjrl~liiitj,~  tlt!  ir1

If!tJrítl  fifdormiiiislfl  tlt?  t:twlrol  tíldimo.  t:irt!Slifíii  tpf:  jirf?  ii~\w.sIi~qfltitl  /)t>r  Shliii

1’ 7 9lt~lllpStJll.

CL’,

Cr,,:  ,<,



3 .3.2.  MODELO DE SETHI Y THOMPSON SIN RESTRICCIONES

EN LAS VARIABLES DE ESTADO.

A) HIPÓTESIS.

1)  Mthlo trl~ijlt:titfo.  t:s  tlwir, t:tm  jbrmulticith  ul~ijictdti.

2) l’t?riotlo  tlt? ~~ltir~ct~init~~~lo  finilo,  [0,7J.

3) Sr? consirltmi~ ríi~ictirnoi~lo  dos  tipos tlt? tlcliv0.s  ~iiit~i~t:it~ros,  It?stmría  1’ tílulos

ílo vtilor.

tlhdlltO, ~~“l’tl  h t:tJl~l~)rtJ.S  t]“‘?  l”lrtJ h \‘t?ll~tJ,S.

5) I:il  cl  cti.4‘0  tliscrt~ln,  sc t:tm.sitiortai  prit~tlos  tlo  i~qirtll  tlirrticitíii.

61 ‘li~tla  t:or~il)rtiJ~.t!riltl  [iclic:  Ilrgtir  al fiiitil  tic 1111  jwrith(t~ii  cl  t:ti.so  tliwrt!lo).

7) So  j)t:rrriiltm  stlltlos  tlt2rtltms  th?  losorcrítl  tisí  como  voiilas  tx  tltwubiorlo  tlo

Iíltrlos  (,~i~~~tJ~iit~litio.~t!  tpit! l o s  1ilJtJs  tic illlt!l’th  t]“‘! ,~t!llt!rtJJl  L’íJl’ítJll  t!lI  l!/

~it!lJl}JtJ  .1’ 1 1 0  ill~ïll\Wl  t ? J l  t?~h~S  /tJ  JltJlllrtJh?Ztl  th?lJthtJ  tJ tJt:rí!t!thJrtJ  t!t?l  StJhhJ).

8) Kl  t:ot!fit:it~iilo  tìt!  t:o.9lo  t~.stJt:itdo  ti udo  Irt~iisoccitíil  tlo  Iílirlos  (cos[o  j)or u.in.

tlt: Irt~iistit:r~itíii.  iiiltyq-tul0  jwr  ICJ  twnisith  y  olros ~m~ihlos  rwslo.4  t~sot~itltlos)

t:S  t:tJllS~tJll~t?.

9)  ILl  /lrlntJ dt?St!tJ 1ntJxiiniztJr  t?I  vtllor  /illtJl  tlo  SlIS  tJt:livo.s  sitmth  t:tJl)tJ”  (?ll CtJíitJ

illS’!íJll~t!  0 ~Jt”‘ítJthJ  <(st!qlíll <st?  Irfilo tic tiinbit!rilo  fXJll~iJllltJ  0 tli.scrt?ltJ.

rt~.s~~ot:li~~tJr~ioiilt~)  tlt? Iit~tw  frt?iilo  ti la tltm~rJi~tlt~  tlo  lo.sort?rítJ.

10)  N o  t!xiS’lt?Ji  t~i~~ithlidos  ])t?lidit?litt?s  th? ]KJ~J.

1 1) lsi /lrintJ t:tmotx  $11  /iliit:itíl1  th tltxitiiithJ  d o  losortx-í(J.
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B) VARIABLES DEL MODELO Y SU NOTACIÓN.

‘/-i/“’ th!  il1/f!J’t% ‘ / l l ’ !  ~~f!ll(!J‘~JJI  /OX  .S(J/t/O,S  th! /ílll/O.S

7¿l*SCl do &mc111&1  Ch?  tr?soFc!Fía  (!Jl  1.

(:OJJJ]“‘” ( l l > ( ) )  0  L~CJJtíl  (ll<())  ti(?  ~í/lJhS 011  f,  (!.Y}“.“S”‘ifJ  f!/J lJ.JJl.

lf(ilor  r~l~~soliJlo  rlo  l a  c:olcl  rliif!  liinilcl  1~1 ciicliilí(l mo~lclurirl  tlt!  Icls



6,.x(/)

d, i
= q(r).\-,(/) - /J(r) + l/(f) - al/(r)

P.31

x,(O) = s 10

p. 4/

D) FORMULACIÓN DEL MODELO.

MA,Y  J,‘= x,(T)  + x2(7)



II, (7’) = I

A,(T)  = 1



i

i
r--n 1 + I’, ( .i  JI/=t

ni(t =
1

c “, ( r ‘1 <l  r
e -1

l,(i ir1  tcrprt~lr~citír~  tlt:  Ius  rthiciorlcs  [3.8/  0.>s smcillti:  t:oii.stilrlr~c:  lti  t!sjJrt.xitiii  tlt!l

jilctnr  jiii(ii~cicro  c:orrt?.s~)oi~(lit?lltt?  (1  ii11 rc$iintm  firirair:iwo ctm~~rlcsto.  (J  tcinto

wuirhlo.  I’or consigiiitmto. A,(t)  os  01 vcilor cpt? tm  1111  iristmlo  /illirro  ‘1’

ciltwrlxcirrí  1 ii.jn.  ct~lt~c~~~l~i  tw iin(i crrcrita  (10  tcstmríci  ricstlc  t Iici,slri  ‘1’  1’.  rft!

Inoth)  cj1lcílog0,  A,(t)  cs  t:I  \roltJr  qut? m 1111  iti,sloritc  firtirro  ‘1’ cilccillxtircí  1 11.m.  tlt?

IílllltJs  t:tJltJr~rrtl~l  011  1111~1  “c~llc:lltrl  tit?  tí111I0.s”  tlt!  1  I1c1,st0 7:

I’tirci  lti  ol~lciicitín  rh:  líi j)tJlífit:cl  tíldinin  chlmfmo,~. coiiio  sc stih.  o~~lirriizclr  ll

rt~spocto  CI II, pro Iu ~mstx~ciri  tlcl  awlor  chsoluto  do  II, ll1 1. rtxpitm: t~/ktrrf~r

iliici  lrciii.s~iJrl>itic,icíli  cii  [,Y.(;I  r!.sr:ril~ioiitlo  u(t)  cojno  tfijh-cmciri  tic tios  vuriai~lt!,s



02

/II / = u,(t) + u-(t)

hg:

II’, ( / ) = {

zle2  ( t ) = {

O’OIl  íYJl11/YJ/1!.~  .sillgllIwc!s  /“Jr”

(1  - LI).&  = AZ

+ .\l si  ( I - <f  ). /l , > 2.  I

0  .r,  ( I - <I  ) /! , c /! .

Y (1 + o).A,  = 2‘

bhl (:0116(?(:lJ(!ll(:i(I.  hJ /JdítiUJ  +tiIn~l.  Ii ( t ),  (!.s’

u’(t)  = Il;(t> = -2/7*(f)

(1  .Sí!(J. hJ IN’lítiUJ (íi’tiln(J  l l * OXi<?C?:  1)  LY?Jlth!r  títll¡OS  (J I(J  ttJ.S(J  Ulíí.k’iIrl(J

~wrnlititl~J  (!II (‘(ISO rpc ICJ  rliji!rcfif:ici  (mtrc  CI rfcJlor  !i~turo  rh 1 l~.nl.  .I’ cI  ~TJIOI

-futiJro do (1 - (JI  ir.m.-lo  ccJJnisiríJ1  1’ o t r o s  gmtos tic  traJlscJr:r:icíil-  .SOCJ  .szr~)crior  (JI

(:lJ.SO c~oiltrcJrio (rJsimisrno. Sil1  /dítiUJ  ól)tiInCJ  Cl1  C(J.SO  dt!  iglMJki(Jd).



LanMal*(l-a)=Larfkda  2
.

F
m

0
E
1

Laddal*(l+a)=Larrbda2

.

Lardda  2



Capítulo IV

TEORÍA DE CARTERAS.

4.1. INTRODUCCIÓN.

h t!.Slt!  tW~~íf”/tJ  as<?  tl/ltlhlFtí  h 1~1tl11t?Ftl  dt?  /““h?F  tJ~J/il1liZtlF  ll/?  ~“JFh,/“/iO  th

illI~t!F,SiOllt!.s.  t:OI~l/,llt!,s~t~  dt?  tlt~fiI~tJ,s. ([ll’!  I’tlFtl  t:s/t!  t:ílStJ  10 ,st!FtíIl  tlt~‘lt!//tJ.S  tí/l/hJS’

~1t:~qt~t:itlth.s  tm  lti Ik~lsti  tlo VtlhFCs  íl<!  (;uti~7itpil.  1x1  t,t1,st: lt!tíFií:tl  t!dtlFtj

COII/~IFI~I~I~~~I  do  los  ost  utfio,s rtdixtlth  I)OF  llarn,  hdtirkorvifx.  ht~t:it~~itlo  th/ilsis

t!II  t:I  “I~ltdt?h  th?  t:tlFlt?Ftl”  ~1°F  d ~,FtJ],llt?.Sh

4.1.1. TOMA DE DECISIONES BAJO CONDICIONES DE

INCERTIDUMBRE: TEORIA  DE LA ELECCIÓN.

Kl riesgo  1’  rt~lztlirtiit~liltj  tft! Itis  iri~txsiolit~,s SO11  illt~it:tlt~tJFt!~  Illll~lt~Fif:tJS  I”lFt1

lt1 t0r11t1 do  rltx:i,sitJr~r?s  ¡“‘F  l”lFtt: th?  los tm~m?stiritJs:  mtllorr1tílit:tlr11t?l1lt~.  Iti

vtlritlrlztl  1’  lti moditl  tlrilrntllit:tl  .SOII  mtxfitftls  do  t!.sfo,s  imfir:tititJFt~,s.  (2~11 t!sttl

t~tlst!  l o  tpt?  st? /IFt?tt!llfft?  IogFtlr  t,>s  th/t?llt?F  1111t1  ft?tIFítl  tlt?  t~ltx:t:itíl~  tpt!  inrlitpt!



1.(t  177ci~~oríct  tlc l o s  it7~wr,siot7i.sl~t.s  lict7017 1117(1  ctlilirfcttl  tioc:twir~ttlf!  ct7  ricpwft.

J’ cslo  ri/&:ln  íiiroc:lctmet7lc  sit.s (tcfitiths  lictciu  01  rios,qo.  1~1,s  t77ctlitlct,s tlol



Figura 4.1.

Relación entre la riqueza v su utilidad.

C. Creciente Utilidad

marginal de riqueza

arrwsgado

B Utilidad marginal

constante

indiferente al riesgo

A. Decreciente Utilidad

marginal de riqueza

Aversión al riesgo

Riqueza

4.12. CURVAS DE INDIFERENCIA MEDIA VARIANZA.
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(jt?  fjr?sviíif:ifíi~  cstcíntjor  qlrt?  tinn  lfi mismu utilifjntl  totfll  (11 irlvcrsiol~i,sIfi  fjuc

lci  misnJ  fJ  irtilithifl  tnttrl.  Yficf?ll  sobrf?  la fwrl’fl  de i i i  fiiji?rttilcici  fjo u/J

invcrsionistfi. I:‘I iiiversionistci q u e  t i e n e  avorsicíii  jjfw 0 1  rifksgo  scrfí

idi/kmto  f?iJtrc  csctJ,qor  f?l  j)utJto  A,  cl cof11  /Jo  tit:/JfJ  riesgo  v tic!JJrJ  JIIJ

reiJdiinioiJt0  hijo,  1’  cl jx/JJt«  C, cl cud  tiene iii1  cilto  riesgo J’  ronfjimir?r~to.  111

rc~iidiiriiciito  iJJírs  fillo flt?l  jxli7to  0 hfislci  jxirci  f:omjwl~.~fir II  /frlf!sIrfl

iilt~orsioili,stci  j)or f!I  riesgo  citjif:ioriril.  1 :II  ili~,c!l:~iotii.~/(i i/Jf/i/;!/‘!/l/f~  /tfJf  iCJ  fb/

riesgo fc/Jrjrífl  ///J(I  fil/nilifl tlo  f‘i/rvfi.s  tjf!  i/JtjifhwJc~icl  (‘o//Jo  /f/,q  /í//c~~.s

liorixfmttilos flf!  l f i  jlgiircl  4 . 2 .  I:‘I jx/nto  C fifhorfí  sf?r jwt!ji?rifio  (iI I~rrulo  ~1,

jxwfjut:  tiwJ0  i//J  rt~JJrliinifJiJl0  nifís  filto,  iiitf~?j~t?~~~jic?l~t~~~7J(!~~tt?  clf:  su  rityqck

l+drífimos  Ircizfir  1111  iiúmf!ro ii$iiito do  (wr~ws fjo iritliff!ronr:ifi  jxlru

ri:j~rcxI~Iflr  1f1  ilifr!rf:orrlj~ofJ,sfIc:icíl, rit?sgo-rf!litlinJi(?/it~~  rjo  L,ririos  Ili\~dcs  tIc

trlilitj~itj  101(/1  jJí/ríi  ///J  i/Jfli~~ifii/o  fji/c  lor~~qfl  fl\‘(!r,sicj/J  (ll  richsgo.  /I  I//I  IJ~I~C!/  th 0

.s(! rwiht?  UIJ~I l:‘(li)  mcís  grflll  flc (1 mocjifio fjuc jcis  f:un’fIs ,s( ? tj~?.sj’hí//J  jJ(lCií/

lri ixcjtricrrhi.  O’cltjfl  j~lr/~lo  situclíjo  csfJlm:  l f i  c//r\‘cl  1 rcj~rosc?/Jl~l  /I/J rJirjc:l  /JJ(ís

cl110  tjo sciti,s(iic:r:icílJ.  0 uJfl17Jr  rililifjfd.  fjrro  f:ucilfjiiicr  jwiitf>  siluflcjo  ,sobrc  Ifls

IAJS CY~/JjlllJ~OS (IC f’i/r\.fl  íjo i/Jtji+m/Jc,ifl ilJctiic/-c~rlrirl/Jzfl  r:oiJ,svlilr/~~c/J

/it~:rcl//JJc!/Jlr!  ///Jíf  lcorífl  tjc  c!j~!f,f:icí/J.  l,o,s rí/~ir:os  ,s~~~~rrí~,slo,s  IrccxsíJrio,s  IJcir(i



Figura 4.2.

Curvas de Indiferencia media-variunza.

#/‘-‘-
rl...

.-p...--.-
-._, . . . . c_

Desv. Est.
(Rp)



4.2. RIESGO Y RENDIMIENTO: OBJETOS DE ELECCIÓN.

42.1. MEDIA Y VARIANZA  DE ACTIVOS INDIVIDUALES.

1,ti i~tiritlnztl  ílo  10s ~t!rirfi~riit~illos  t5 la  os~)f!t:/titi~7~  (0 01  ImJn~t!tiio]  rlc  os/os

tthniiios:  cii  olrus plutm~s. ctitlti  metlia  ticl  error til ciic~rlrcdo  ,sc  niultij)lic:rl

por IU ~Jr~Jl~nl)ilic~cltl,  j),,  do que ociirrirrí  J’  Iircgo  sf?  siimun lt~dos  los ldrini~lo,s.

IAJ  cxprcsicíii mrJttmcíticc~  do  Iri  vurimzcl  rlt? los rc?ii(iilnic?i,lo,s  cs:



(T ( I(  ) -= I :4 I(  ( l(  )

4.22. MEDIA Y VARIANZA  DE LAS CARTERAS DE ACTIVOS.

Isis  r:cir‘lcrm  rh cictivos  ofroccn IU ~wiloja  do rcxfttcir cl  riesgo  tt~c~liíitilc  lct

tliv(?r,si/l(:ac:i<íl1. 1 ltict ccirlern  so  rlofitit?  cotno  uti cotttbiticlc:icíti  tlo cidirw.  I,(t

Icoríct  tlo l a  c~ctrtoru  Ircifct tic  Irt sclocciríti  (10  l a s  rxtrlorcis  ríplitnus:  cs  tlwir.

(~(trlcrc1.s  (pic  I)roi)orc:iotir!ti el rt27~~itriit~ttlo tticís rillo  jxksiblc ctt cwtthpict

grctc!o  w~wc~Ic0  rlc!  riesgo  0 CI  riesgo  tttrís  l~cijo  jxwildc  cti  crtalcptic!r  l(tsct rlc

t~c~tttlittiir~ttlo. 1,ct  lcorío rlc ICI  cwrtorri  sc Iiri  (i~rtnitlotlo  ~~ritir~i~~~ilttic~t,Ir!  jxirct

ctc,liL.os  /Itiatir~if!ros (ctcr~iotics 1~  l~c~tios). J’ /‘OI cllo  <<4‘(! rcslritigirtí  1~1.~

c!sl)lic,ctc,ic,ttc!s  (t cslo,~  (t(di\xx



14.51

riesgo inlitmiilo  ti t:lrtiltpit~r  fidivo rritiiitc!riitfo CII 11nt1  t~tlrlf!rfl  cs  fli/oro/tlf! (11

[4.5]  nos tptxlti  tpt?  la ctiriclllxcl  dt?  iinti  t:tirltm  cs:

VAR(R)=  l:‘f[R,  -L(R)]Z)  =&,I?,  -L(R)]’
1x1

t:ii  Ir] cirtil  rt?om~)lti~tiiido  v tloscirrolltintlo  t:orrt:t‘ltilnt?iilt?  ohlt:iit:mos:

+ f 2./~,.w.(I  - w).[R:  - lC(RJ].[  R;  - /,(R< )]

+ c p,.(l  - Mq2.[R;  - /:‘(R(  >]’
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l’or  cfmsigllif!lllf?, 1f1 ~~firifliixri  flf?  u11f1 f:firlf:rfi  fff:  fios  fif:livo.s  rif~.sgosfJs II0  0s

mf!rfimf:nlf?  1~1  suinfi fio  sus ~~firiflllzfis  rf?sl>f>f:livfis. ‘liirnbiflii  ilic~lu~,c?  1~1

cfn~tiritiilzti  fmlrf!  fallos  (c’f?r  sf?gun  (10 lfhnii~f~  rlo  la f?c.  [4.(j). l,(i f!x\)rf!sifírl  fif?

la vfirifaizfi  fh i111f1  f:firlc?rfi  tlo  flos  ticlivns  rif?sgosos  es:

lwql$,)=  ~l~~.I;-1/~(I~,)+2.rr~.(l-~l’).~‘0I’(I(,s,l~~)+(I-~~~)‘.l;~/~(1~~)  /4.7]

y Iu fiosvificifíu  fhst  fín flfir  flf?  la cclrtorci  os:

a(/<,,)  = 1:4/<  (R,,)

42.3.  CORRELACIÓN Y COVARIANZA.

A 1111  flo  flir,fmi/lf:fir  f?I  rif!sgo  pfirfi  f:rf?fir  iii~fi f:flrlorfi  f!flf:it?i~l  f:, cl ii~c~orsioiii.slfi

lin flf!  fmlfw fff!r  CI  r:fmcf!~Ao  flo  corrf~lficifíii. 1,~  correlación os iii1(i  intrrlitfri

f!sltlf~í.slif:t~  flo  1~1  rf:lficifíii.  s i  f?s  fpif? hfy,fmlrf?  sf?rios  f!f?  iiiím  oros.  fpi  f! pfirfi

f!,Slf! f:fl$o $011 1o.s  f111j0s  flf! rf!i,f~iJliif~iitf~.s  fI(!  l o s  tidivos.  Si  flos  sf!rif!s  80

uiiifwfw  f?iI  f?I  mi,smo  sf:J,liflo.  fistris  sf! f:orrf?lfif:ioi~cIrl  ~~f~,silivfir>~f,iilf?:  si  Ifis

sf!rif!s soii  r:oiilrcir:ír:lic:fi,s.  cs tlocir. rluc sc ~iiufwf!ii  OIT  ,soriliffos  f~~~~rf~.slos.  ,sf!

f:orrf~lfif:ioi~fiii  iif!afilivfiJnf!i,lf?.

1x1  m f?fliflff  fwlfiflí.~lif:fi  flf!  Ir1  f:orrf?lf~f:ifíii  0s f!I f~of!jlf:if~i~l  f! flf!  corrf~lf~cifírl  (p),

I’ jxirfi tlf$nirlo  sf: f:f)J~ICJl%flrfí  f:O11 cl COJl  f:f!/ll  f 1 do1  f:of$f:if~ril  r: f l f !

flf?lornlii~  fJf.ifíll.  I;‘, fpif! ilos  fll)flrf:f:f?  fm  los  rfksiiI1flfIos  río  uiifl rf?g-f?.sifíiI  Iir] ocll:

cslf!  r:oc/lcif!ril  f? flf?  flf~íf~r~~iiiif~cifíri miflf?  f?I ~)orcolitfijf?  flt!  lo Iwrifli~zfl  flf!  la

rwrifhlo  f~f~~~f~i~flit~i~lo, Iri f:iJfil  0slt1  t?xplif:fiflfi  por  Ir1  vf~rifhlf?  iJiflf~~)f?lltlioJllf?.

lsi  rfiíz cufdrfififi  flfd t:ot$t:if:i~l  f? rlf? tlolf?rJl~iilfJcifjrl  sc tlrwominc~  f:of!ficif:rllc



(c:orllrar:íc:lit:o),  px,=  - 1.0.

Figura 4.3.

Ejemplos de diferentes coeficientes de correlación.

P,,= -1 .o Py,=  0 P,,=l  0
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Ahora entonces se puede usar la relación entre correlación v la covarianza

para volver a escribir la ecuación de varianza  de una cartera. Según la

ecuación [49/  queda:

y reemplazando en la ecuación (4.7’  se obtiene,

[4.10]

VAR(R,)  = W2.~~R(R,:)+2.w.(l-w).pxy.o,.o,  +(1-w)*.1/AR(Ry)[4.11]

A continuación se ilustrará de forma gráfica la influencia de la correlación

en la varianza  de la cartera, tomando dos títulos (1 y II] cualesquiera como

ejemplo, ambos con distintas riesgo y rendimiento.

Figura 4.4.

Forma general del conjunto de curvas de riesgo de cartera.

J 0 0 . 2 0 . 4 0 . 6 0 . 8 1

Ponderación Activo 1

-&-Rh0  =1

+ Rho = 0.5

- R h o = O

-f-  R h o  = -0.5

i+Rho=-1

Nota aclaratoria: Rho = p



4.2.4.  EL CONJUNTO DE OPORTUNIDADES DE CARTERA Y El.

CON JUNTO EFICIENTE.

I:i7  IU i77cJ~wrín  tlr? l o s  c(isos  sur:&  qtrc!l o s  (Jctivos  riosgo.sos  170  cstríii

~)(?i/i!c:líJir7r:iilo c:c~rrol(lc:ioiicJrl~~s  >’ sc los pdrírl  ilir.~trcli grtí/l(:c7777c!f7lc!  017  ICJ

jigurci  4.5. IcJ  ctrc~l  077J77(Jrm  CI  c«Jiji7iito  tic  c~~.sos  gc~77rmJlos.  l:ii  c!strl  ~fl,fqircJ

lotlc~s  IcJs  ciir\ws  cprc  \‘(iii  tic X (J Y.  so  tloiio777iiicli7  c077ji~i710  tlo  o~~orl~~iiirl~ltlos

th! l a  corlczri (‘017  JníiiiJJin  ~~clricitixri.  cs  tlwir  (tuc  soii  1ci.s c:o777l~iiicic~io77~!,~  (1~

r~rirtcros  (pic  ~~ro~~or~~io77n I n  L~ciriniixri IiiíJiim(l  ( 0  rics~,irJr:ifíii  cstfí~iclílr

rriíiiiJ77cJ)  cl7 u17cJ  tcisci  íludo  do rc!~irliniioiito.  >’ dedo  cJth7cí.s  7777  lilao  rfi/i:rc!7710

rh r~orrolrJr:icíii.  Sic:777¡m  gllcmlorcl77  uiici  /;)ri77(1  si777ilcfr  (J 1~1s (1iJr\‘cJs  tic  ICJ

~rcj(iui.  Ih7  IcJs  ciir\‘(Js  qilc  tionw7  uiici  corrcl~icicín  p =  1 ,  1’ p  =  O.,S,  tocl(1.s 1~1s

c:olrihii7cic:ioii~?s  rlt: ric?,~go-roiitlilnicl,lo  so77  c~ïc:ar:os.  IxJru  /as ofrcl.s‘  (:iirtyltq  (.yJ~l

riislil7lci  corrd~i~~i~jii  (J  1~1.4  cintr!riorcs.  I r i s  c:on7bi77cic:ioJi(?.s  ($c(J(:(!s  (:,stcíJ7  ,q(Jt,r(?

ItJ 1xJrtc coiilíiiuci th 1~1s ciir\y1s.



Figura 4.5.

Forma general del conjunto de oportunidades de cartera.

WP)

Desv. Est.(Rp)

+Rho -1

---k--Rh0  = 0.5

+Rho =  0

+Rho = -0.5

1 -S--Rho=-1

Nota  aclaratona:  nno =p

Si existen muchos activos riesgosos, en lugar de dos, la forma general del

conjunto de oportunidades de inversión no se altera; sin embargo, existe un

número infinito de puntos alcanzables en el interior del conjunto [Región

sombreada de la figura 4.6). La línea sólida, AC,  la cual empieza con la

varianza  mínima de cartera del punto A, se denomina conjunto de

eficiencia, y representa el punto de todas las carteras que tienen el

rendimiento más alto en un nivel dado de riesgo. Los inversionistas que

tienen aversión por el riesgo eligirán sólo aquellas carteras que yacen en el

conjunto de eficiencia. ya que los activos que yacen en el interior del

conjunto de oportunidades son ineficaces y deben mantenerse como parte de

una cartera diversificada en equilibrio del mercado.
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Figura 4.6.

Conjunto de oportunidades de carteras v conjunto de eficiencia con

muchos activos riesgosos.

C

El conjunto --- .
de A-//

eticlen~,W
/

i’

Desv. Est.
@PI

4.3. EQUILIBRIO DE MERCADO: LA LÍNEA DEL MERCADO

DE CAPITALES.

Ahom  ?;f! t)m fiffí f~lfmcifín  011 tos f:f~.sos fm fpf?  los i17vf!r.siollislfIs  i~~lrf~ftuxf:fl~~  í!tI

,scI f:firlcrfi  1111  flf:lil.o  tibrf,  fh rif?.sgo  fm f:ombiliflf:ifíli  f:fm olros f~f:li~~o,s  rifksgoso8.

tvfislfimo 0 t~rf:slfí~~flolo.  Al inlrofhcir  In plicifíii  ,L'  f:oiic:f?sifíl~  rlf!  prfklfmos (3 Ifl



4.3.1. EL CONJUNTO DE OPORTUNIDADES CON UN ACTIVO RIESGOSO

Y UN ACTIVO LIBRE DE RIESGO.

Id  rf?llffil?lif:lltO  fh?  1117fl f:fJrtf?lYl  f:OI7l~)llCStfl  df? fl’$, df!  llllf?Strfl  rif/Uf!iííJ  f?lI  1111

octi~~o  rif!,sgoso  X I’  (1 - fi)‘%  fw  iJJ7 fwtivo libro  fif2  rif!sp  co17  rfmtliJnif!J7to  II,

j)ilf:fif: f!.sf:ril)irsf7  fJsí:

R,,  = a.X  + (1 - a).R, (4.121

/)f:  clrpií  /frisia  ftiJf!  hfJcf!r  71J7fJ  fli/;!rf!lif,ifJ  f:lttrf!  JJ17 f~f./ir.fJ  J~if~~,y~~c~,  t/tl  IJJIO  Jto

rifsgoso. 111 fJfTtir,fJ  rif:gfJsf7  f:oJi.~titirr~fJ 1117fJ  IYJriíJ~J/O  fJ/NJtfWifJ  fhJf/fJ  ftl’f!  /fJ

~~fJrifibi/ifliJfl  fio  s i l  rf~l7fliltiif~l7tf7  tiol7c  f:fJrríf:tor  fJlfxrtori0.  mif7i7trfJs  fplí:  1117

fJf:ti\,o  1 7 0  rifsgoso  tlf!jfi fd  fírt7bitfJ  cstoctístico  I)fJrfl  f!litrfJr  f i l  fíml~ito

flf!tftrltiil7ístir:o.  I’~J  ft”f:  s i l  rf~l7rfi~t7if!litf7  /bturo.  f:s  1~17  l,,rJlor  f~if!rto.  I:‘l7tfJl7fw  01

rf~litlilt7if:Jito  fst~f!rfJtfo  rlf!  fsta  f:firtorfJ  cs:

/: ( R,,  ) = cx.IJ ( ‘Y ) + (1 - LI ). 12 / [4.  lLa]

Sf!  IwfxIf!  L’f!r  fluf!  170 0s  lifx:fJsfuifJ  crJlc7JlfJr 10 7nfdifJ  df!l  rf!l7r~itt7if~lito  lilwf!  df!

rif!.<go  l)orfiiJf!  iJJ7 fJí:tir,.o  lilwf:  f/c  rifspo  tif!Jif!  f:l mi.~mo rf~riflil77if~l7lfJ  f!li  f.f~tlf~

f!.~tíiflo  flc  I~J JicJturrJlf!xfJ.  1,fi  tlf!sL?fJr:ifíJ7  f!stfílitffJr  tlfd  rf!J7tlirt7icltto  tic  f!stfJ

f:fJrtorfJ  ís:

a( I<,,  ) = a.o.\ [4.12b]



IOO

No txislt!  ttirrni~~o rh co~~(lri(lnxtl  ~~tmp~c  1~  t,o\writlnm  c111rc  1111  tlt~lir~o  lilwt!

tlt!  rit:sgt>  1’ 1111  mlivo  ricsgost~  cs  wro.  Arhnrí.s,  /ti  vririciiixci  th 1111  rwli\,o  lihrt!

tic riesgo  cs lclrnl)itln  tlt:  cwo.
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Figura 4.7.

Conjunto de oportunidades de an activo riesgoso v de otro activo de libre

riesgo.

Desv.  Est.

(RP)

4.32. EL CONJUNTO DE OPORTUNIDADES CON UN ACTIVO LIBRE DE

RIESGO Y VARIOS ACTIVOS RIESGOSOS.

s i  rln?plillrnos cl  rintílisis  t i  2111  mulitio  t’on  .solit:il~~fft!s  tic ~ml.slt~rno  I’

t~o~~t:t:ì;itult~s  tlo  ~misltnno  lihcs tlt? riesgo J’  N tdirws  rit:,s,qoso.s,  ~wt!t:mt~

t!.~~dit:tir  CI txjuilii)rio dt!  mt2-t:t~tlt~.  1x1 líiltxi  11,X  do  Iti  figrrrti  4.8. mrit!,slrtr  ltl

loltllitltltl  ílo Itas  t:tlrlortl,s  ~milh~s (brmtltlt1.s  rlcl  tlr:livr~  tlo  lit)rí?  riesgo.  II,...  J’  thl

tit.lil7)  rit!,s,qo,~o  (ctlrlt~rt~).  X C:omo  tks  ohY0  ltdos  lt~  ii~~,t!r,siolli,slas  rpt!

ltmgtil~  tiwr,sitín  al riesgo ~m$t:rirtín  t:tirlt!rt~s  tpt: st F sitútm  tl  lo ltqo tlo  Iu

Iíilca II,  K  portpc litwtm  ii11 rt~ntIitnionlo  t?s~m-t~tIo  tntl~for  ptlrtl  t:tltItl  nitd  th

rith4p)  tititlo.  I’t?rt>  .std)rt!  lotlo jm:ft?rirtírl  íicplt~llri,s tmrfort~ì;  tpc ,st!  ,si/iít!rj  ,stjl)rt!

lti  Iílltxi  11,.111  l.íi  t/ilt!  cslti  fii/tlrthl  r!l mtu’or rt~l~tlirnitmlt~  csjwrtlth~  j)tlrtl  t:tltltl

ni~vl  do  rityqo.  A tkstti  Iír~cti  so  /ti  t:onotx como  Iílicn tid  rntm:titio  do  cti~~iltilcLs
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Desv. Est.

PP)



cottto  slt  cílrltmi  cíj)titttít.  ctt  lttt  tttltttt¡t~  rfottrit~  tto  sc ~wmilt! /m‘(:.4lctr,  tti  jwcfir

prthslth. l+,Slr:  ~xtttlo  rc~prc~.wt~l~t  Ir1  tctttgottto  tmlrc  sit  curvo d(?  itttlijimtit:ict  uf

cl  wtijrrtito do  o~>~~rt~ttiitlrttlo.s  sol~tttictito  rlc  ctctivcw  ritksgosos.  S’itt  iiti  tticrutdo

tic rxipit~tlos.  cI  plttilo  A reprosotitct  lo cortnrtt  ttirixittiizcitlor~t  tlcl  itivorsiotiislc:

1.  lbro  si esto itic~r?rsiotiistn  sc c~c~spluzci  ul ~xttito  M ?’  ~~<~.~ic?riorttic?ttto  j)itlc?

prtxldo  poru  dcut1z(tr  el  puti  lo H, es jmsihlo (ilcutiz(tr itti(t  citrwt  íh

itidi~i~rottc:ici  tticís ciltít  1’ m í  ittt(i  posicitítttttcjor.  KI  iti~7!rsicltti.~lct  II  ,sc

cticitctilr~t  t~tttihiriti  ttit?jor  cti 1111  ttiittitlr~  t‘oti  o~~orllrttitlfttlc!.~  j”trrt  /~!flir

prt?stotlo  J’  j)rt?star.  Si .<‘I! ~~ti~~otifr~t.so  itiic~ict/tf~r:iflo  OII  f*/ /HIII/II  .k.  4fltif~  j~oiil~/f~

I tyjrtir  iiiit~ ttlft\‘or  rttilitlrttl  rlt?.~l)l(t~cíiitlosc! Il Io lfll~~~~  tld f~(m;rrrlIr~  flf’

c)l)ortrttliriritlc!s,  ll(t,stci  cI  ~~Lttlto  114,  y  ~~0.4toriorttit?tit~~  ~m!st~tr  pttyt (tl(:(tttx(tr  f!/

jutttto  Y,  cl crrtil $0 ct~cittxitr(t  síhrc  itti(t  curwt tic itirl$~rot~c:ict  tttrk  allrt.  /Io

Iltx:llo.  c:cisi  loc  iti~~t!lsioiiist~t  (:oti  fi~~c!n;icíti  rtl  rif!,<g)  ,s( ! (!tic:itctitríi  tticjor  (!II

1 1 1 1  1111111~1~)  011  cl (pl’? csisloti  o~~~~rlittiitl~ttlí!s  jxtrct  itilorcrtttit~irtr  ricpcyct

ttictliotitt?  Iri solicilutl  1’ IU coticosicíti  h ~mist~tttios.

Figura 4.9.

Carteras óptimas en la línea de mercado de capitales.

Desv. Est

@PI
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17úmcro  do vcilores  077  l a  cartercl,  disminuve  l a  ciesvicicicín  esthl7dfir  de l o s

rcntlimien  tos do 1~  m i s m o .  cwnqut?  (7 UIIQ  tasu  tlecrecien  tt?,  col7  rorluc:f:iol7os  cn

01  riesgo  que .so17 177  fís  0 mol7o.s lwque7ici.s tlcspu’:‘.s h que se iiir:luvt~r7  177fís  tio  10

~fciltms  011  10 ccirlorti.

1 Inu  forma  d e  r e d u c i r  e l  r i e s g o  de I n  cnrterf7, es conihinf7r  0  figrryp  (7 l o s

uctivos  do ccirtorfi  cxistclitcs  l o s  que tioncl7  uncl correlficicíii  r:olitrflrifl  (1 Iu

c o r r e l a c i ó n  vige tt?, e s  tlocir,  ngregcir  f7ctivo.4’  tmn 1117t1  twrrthft:ití77  17f!grJli\~tl  (0

positivfi  hiifi)  s i  lfi  corrolficicír7  tlo  Ifi  c(lrtortl  (5 /~tjsili~~tl  0 Io  t~t~~flt~rit~.

I:‘I rifksgo  fh  Ifis cr~rlnrfls , sf!  l o  divido  c17  dos  pfir1c.s:  riesgo  fli~~or,si~lt~t7lJl~~  (rit!.sgo

n  0 sis  t  eni cí tico]  J’ r i e s g o  1 7  0  diversiflcablc  ( r i e s g o sistcmfílico).  EI  riosg~

rlivt?rsiflccihlt!,  rt?prc?.st7~7tcl  lu  p~~rts  del r i e s g o  que lwtdo  ser tdin7i~7íltln  lwr lrirdio

rh Ifi  tlivorsiflcclcicín. So o b t i e n e  0 prtir  do lfi  «currf?77f:ifi  do twci7los

i77con trolfiths  0 dodorios. Por l o  077  torior,  e l 7  hicos  td r i e s g o  1 7 0  tlivorsi~ïcfdh

0s  cl ípi0  1 1 1 7  i~7vorsioliislr~  tlcborfí  tlo  lcnor  oI cuor7tu.Es t 0 riesgo  /)(7rcl  t:flth

tictivo  tlq~c17do tlt!  s u  ccjrii~~orluinit!n  lo  (717  el niwcílíio.  A corili77ufir:ifí77  sc

ox~)tj~itlrfí  IrI (;jrrn (1 ~r7utorricílif:f~  tlt?  rlcrluf:f:itín  tlo  l o s  lil)tj,s  rlo  rit:.s,qo.

Sil~)f~li~~~~~rit~ì;  qilf:  l o s  rt~ntlimic27to.s  fit?  uI ti/)0  do cicci0ne.s  cst~íri  li~itdmol7tc

rc?lcicinlindo.s  con cI ílidicf?  tlo  rr7crcfh.  lsi f~r:tlíición  rlf?  rf?,qrc,sifíl7  Iilit!(il  sorírl:
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ii,., = Il + h.R \,., + Er., 14.3 51

íz),,  = f?I  rf!l?ffiIJJi~?lJt~~  SOh? 1 1 1 1  htf?rIJJilJdf~  ti/)” tiC  UCCiOlWS.

c = CI ttirniirio  tfo  wror fJlof~tori0.
r.,

l’c!Fo  .s‘t!  ~:olio~~~!  fpí!  cl ttirJJJilJ0  tlo  crFoF  filcíitoFi0,  fz,,,, 0s  ilJtl~!l”!JJ(liolJtt!  rft!l

rf~lJrlilJJic~lJto  tlo  JJJorcfJflo,  ti,,,,. Eli  ofrtis  ~xilci1JrfJs  cl ttirlnilio  th  co~wri(ilJx~J  do

liíicc  cero.  I’or  ~:oJJ.~i~~cJi(!JJtf!.  IU  \~ciriclilxci  dc  Ii,.,  cs:

(4.171

I:‘I  riJJrílisis  rlr!  riesgo  ,sc 1)i1f!f1c  tff$lJir  tlt?  1~1  ,sigJJic!ntf!  JJJfllJcr(i:

1) /:‘I FiC!S~O íh! lllJ(J CflFtCFfl  /)lJ’!df!  ITJ~?t~iF,S(!  /“‘F Ifl  t~~?SViflCifílJ  (!StfílJfltJF  íh: .s’ll  í(15(1

do Ff!lJrlillJií!lJ  lo.  q,.
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3) /di tI(!,s.\.i(it:ich  thsltíl~tltlr  tlc uiiti  tiwicíii  rc/lt!jti  /tirilo  CI ricscqo  110  .si,slt!ri~tílic:o.  tp(:

prth clilniiitirsc: mctlitiiilc  tli~,r:r,si/lt:tit:itjil, t*omo  t!I ric!,sp~  .si.sloincílic~o,  0

rt?l~it:ituit~tfo  t’on  01 mt~rtxidt~:  taI2  s(ílo cI  twtri~~oi~tmtt~  sislcmtílit:o tlcl  riesgo tic

ui1  r~ilor  OS rttlt~ví~~ilt~  ~xirti  td i17  vtmioili.stci  t)ic!n  tlivnr.sijit:cJtlo.

4 )  EI riesgo sislomcítico tic L~II~J  ciccitín  sc mido flor IU t:twtiritinzti  twlrc!  8ii.G

rolltiirnit?litos  1’ cl  mtm:uth piitmil.

Si grtin  ptirlo tld  ricyqo do  Iti  n~ti~wríti tlo  l o s  Iílrrlos  (5 .si,slcintílic‘f~.  (f.01110

rtxit:t,ich  tlo  1ti.s  /7iic~lirtit:ioiic!,s  tl(!l  nit!rí,íJtkJ).  f!lllo/J(‘f!.S  OI li/JcJ  rl(l  jr~jtl~~l~ili~l~~t/  (1~~

lotlti  t:tirlt~rti  rti;íoiitil)l(:r,ic~iil(~  l)icii  tli~~c?r.si/~í~citl~i  cxl(Jrti  l~ilil’  c.oJJ.(>I~J(  ~oJI~J~IcJ  c OJJ

CI tld njívctjth  t:oii,sitlcrcjtlo  cii  su  col~jrii~lo. ,il’f!IY)  t:lJtílJ!O.S  /í/UhJ.S  )l(l th!

t:oii,sitit~rtirsc  jxirti  oldolior unti  ctirirmi “rtixotl  riblonic!n  lo bicii t~il,or.si(i’t:tir~(i  “.

I 111  cslirtlio rtxiliztltlo jmr Illwns (l), prt~~~~m~iont~  la mspicsItI.  lsi  ~writihilicltd

rld lij,o ílo rmlt~l~ilitlt~t!  so  mitlití  pclrcl  2400  ctu-itmls  t?st:tqitlcJSs  tic!  iii1 r:olijii~ilo

rh!  470  Iílj1/os  j~(!~)r~!,s(!jjltjli~~o.s  tlol  nit:rt’tjch)  tlo  I;,sltjthe  /lriitios  (:11  1!)5H.  C,‘CJ~ICJ

uliti  tlo  Itis  /)riniortis  60 ctjrloms iriclrlíti  síílo 1111  Iíliilo.  (hdt~  1111t~  tlc Itas

.si,cyiit!lilr!s  60 t,tJrtc?rtls  ilicliiítl dos IilirIos  (con itltiiilictls  t:tirilitlt~ths  th tlcYorc!s).

O*t~thi  iiiiti  tic Itls  NI  iílliiiitls cwrlort~cs  iiit:luítJ  mtmi11t1 1í~iih.s  (los  Iílulos tlc

u~t1ti  corlcrti ,st!  ost~o~ítii~  (JI  tutir). l+irti  ctitltj  grljlx) th (iO ctirltv-tis,  $0 t:t~lt:i1l(í  OI

\~cilor  mctlio  tic lti  tltks~~itit:icí~i  Iíl,ic:ci  tltd lil)í, rlo  rmltil~ilitltjtl  tic iitjtj  t:cjrlt?r(j

lípitxj t:ljJrri  tli~~c?r~si~r.cit:itíji  ,st:ti  t:onipcirtjhlc.



Figura 4.10.

Reducción del riesgo mediante diversificación.

Riesgo  de la cartera

10 -

5 -

0 -

I
I

5 1 0

Número de valores en la cartera
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4.5. CARTERAS QUE INVOLUCREN VARIOS ACTIVOS

RIESGOSOS CON VARIOS ACTIVOS NO RIESGOSOS.

~,‘oi~.sitlorí?i~io~s  II  c3f:li\vks.  íh IOS cu~~lt!s  l) ticliL.0.s so11  riosp~,so,s  (j)-(1i].  t!1~1o~~t~~,s.

cl  ilJL.t!i:sioiJi,slrJ  jxirti  csff! mi.smo  íic~lil,o.

(,‘tit)t?  iiJt!ic:cir  tpt? t?11  01 ~~~lrl~do  rt:cil,  (!olldt:  S t ?  lrc~hcjjtjrrí  COIJ  lllJ(1  btisc?  í/o  c1t1ltw

lii,sltírir~tw  t:o~~J~~ii~~sl~i  tlt!  “‘1”  ~wríotlos  (itic.st!,s, tlíti,s,  clc) rit!  rlcilo,S.  l+irti  c:citlti

ot:li~n  i hthrrí  111~  rtwtiitnitmlr~  hisltírico rml II’, rthciomtlo  ~OIJ mtltj  jwíoth  1.

tlor~tlc  1 o s c i l a  tlt! 1 IJti,sl~i  ‘1:  I:~J  olrtis jxilol)rci,s. í:titlíi  ciclirn lci~drh  I I

~~t!i~cjirnic?l,lo.s  hisltíric-0s.  I:hloi~t:t~  cl  rt2Jclimit:iJlo  ~~txitítlico  t~sptmtlo  tltd  twlil7)

i .st!  cslimti:

14.191

í:OjlJO  lrclt)tijtir  (‘011 lt~lo Iti ~~old~ir:icíll  tlt!  tlt~l0.S  rcsrrllc~  j)oco c!/it:if!lllt!.

lrcitxijtircmths  c~~loi~~~~s  t:011  mucslrtJ8  rt:t)n!,s’:ill(ilic,cls. cii1’0  ltimaiio  tit:~~c~~tl~!rtí

thl  crilcrio  tlol  ilJl,c!rsic,iJi.sl(l. íh! l o  cYltll  .S(! tlt!.sprt?lJdt!  (/ll’!  l~lltJtlrt!lJ1o.s

(?,S~iIJJtlt~Orc,S  IJJii(AS~rtl~CS  (lt?  l(1.S  rc:,Sl)t?diLyl.S  JJJCdi(J,S  1’ vtlritllJ%(l,S.  t:OIJJ(~ /(J  (?.S  /(J



w.[4. l!)]  I)tlrtl  1t1  111cxliti  tlc  los tit11tJ.s. IA!  ItJ  tinlt!rior  st!  thluwltft!  t!!  r~llt~r

t!,s~JtmitltJ  th  1t1 t,tlrlt!rtl:

E(RJ= ~w,.E(R,) [4.20]
i=l

iiltorl)rt?tnt:ití~~  grcílicci  la  rlt!jtirt~ultJ,s  tlt!  ItitltJ  ~‘ti  tllit!  110,s  f~i~f~f~r~/rtJ~~~~,i  /rf~l)t,j,,~~tl~

f!Il  (!I  tkspt1cio  ll-tli,~It!rl.s;tJrltll. I’  tlt!.qt.rilJir  171ti.s  tlo //,f!,S  t/i/~lr’/lsir)/if’~  /f’,~rr//(l

“i~nptJsiblt~”  tlo  t!/ix:l  utir.

14.221

1,ti o~li~iicit:ití~l  tic  Iti  co~~tlritlilztl  t/t!  10s rt~~~tli~~lit~~lltJ,s  IJortl  los  tlc:lir~tJ,s  i 17 i  cs‘:

14.231



ILl  ocrtclr~itíti  rlo  ~~clriotlzct  Ch! (‘(lF/t!F(l  (w.(1.24]). (!s‘ /ff  ‘II”!  IfO’  l’f/  fI  <l’l’l i r  cl,>

(‘/(lvC! /“lr”  FC!sChY?F  t!/  ~““t,h!lníl  th! CtlFlCF(1.  ChltlO  (Il/‘! $(! iit,ic.(tr(I  tlr!  /i/rlc,itiii

ottjolivo  do 1111 ~tFOth?l?l(l tlc  I~ro~~rtlt~i(l(:itíti  no lit~ocll.  t?“l~(?(:íll(‘(ltl”:“lr!  tlt:

t ~Fo~~Fcll~lclt:icírl  (4~lltlr~Fcíticcl.  (thkt  cl grtldo  ci{?  orrh!ll  2 illl~t/íc:ifo  CH (!$tcl ~itric:icíti).

4.6 PREFERENCIAS DE ELECCIÓN: RIESGO VS

RENDIMIENTO.

I)c?hidrl (1 Icl  ,qrclll  cctlllithtt/  rh: clc:~ivc~.s  tpc?  SC llr!,cy~c:iclll  011  Icl  ~hdscl  rh! Vt~lort~s  th?

~Arclvclrpil.  ~1  p o r  l o  tcltilo,  lti  cxistmcicl  do utlct  cllttmctlivcl  itiicinl  rlt?  cctrlorct

th  grciti  tatncttio  (rt$mnlo  (11 17útnt~ro tIe  cldivos  que lu  cot7/;trtnclti),  lotn~tnrlo  í l

lorlos  rklos  cti  pritntm  instclticicl, prduciríri  que hs I’“tld”rclr:iotlrts  do

itivcmi~íti  lit~iti ccldcr  ctctivo  rc~sitltclrcíti  e n  ~l~quno~ cmos <~t?.sl)r(?(:iclttlo.s,

volvit?litlo  la  ctsigtimiríti  d o  tnoti  t o s  ct  In  cclrtt?rn,  ineficitm  lo  JT ~m:o ~mícticct.

llcl.sla  017  ul,qlltios  cusos  cclsi itnposith  htlos  íllgitnos  litnitcltitos  ch1  tncrt:tl~Io,

como  l)OF cjctnltlo  cI ulpitul  tnítiitno  tio  itivcrsicíti  I)urcl  ~lI~i11i0.s  (l(:li\~o,s.



I)f!  l o  tll,lt!ritJr  st?  tlt:!q’rt?lltlt?ifl  ;df?íJ  flf:  tOtntJr 1111fJ  U?llt!S~rfJ  tit!  ItJlntJlitJ

I’t?itl~il’fJ~l?t?ll~t!  ~Jt!t/“f!litJ  I~f:l?f!rfJirnf!lllf?  t?l?lrf?  ‘# 1’  10))  (/ll’?  il?vtJillt:rf?  tJ /Os  tltdi1YJ.s

IJrf$rf!illf!s  IJtjr  oi  inc~fmitjrlislfi  IJfJrfJ  f:o~ll¿JrmfJr  $11  ~Jfjr1tJ~JiJiit~  flt?  iln,f!r,sitín.  i,as

/iJnntJs  tic  fdcgir  c,sltJ milfhslm  stm  divf?rastJ.s, >‘fi  fpifz  /J~J  f~lf:rl  tjrigintJr,sf!  por

sirnldo  fdf~f:f:it~n  fioi  invtJr.sionisl  fJ fpl  f?  uliiiz  fJ s i l  f?xlJf!ri  f?n  f:ifJ  IJfJrfJ  Ial  f?[t!fAo.  0

por  fli~t?ront  f?s  m f?f:tJnisrnos  íin  cinsificcrcióil  flf?  fJcliv0.s  tpf?  pfwnilti  f!tJr  f:if?rl  fi

orifwtíicifín  fil invf?rsioiJi.slfJ  pt~rc~  conftmn  fJr  su IJf>rl  fJ,/dio.  Id  ItJrnfJlitj  flo  cslti

rniJf?strfJ  110 fhstfí  rt?$flo  bfJj0  ningón  crilorio  cionl~i’ctj,  ,sirnlJifllnt!nlt!  rlthrfí  tic

sor  iii7 niírncrtj  fJl)rf  JlJitJflo  t~lit!  ot!rlJliltJ  rf~tJii;ítlr fli~t~  ill\ f!r..qirirf  c~/it~if~i~/f~  I

prfíf:lif:fJ, fo t!iot:t:itíii  flf!i  ilic~t:r,sioriisttJ.

l:‘i  int?ctJ~Jismo  do  f:ifJ.s~/lf:tJf:itín  rh?  udivos  qiif:  sf?  fhfJrmiití  cll oslo  [rfJlJfJjtj  f!.s  f:i

tpt:  licrltlt:  ti  ltjmtJr  01 roiifiiniit~iilo  v 01 richsgo t’tmo  uit~lifltis  tlo  t~itJ,si~it:tJt~itíli.

III lJrtjt:f!stj  tLs  df?  itl csi~qrrif~i~lt~  IntJllt~rtJ:

l’rirnf!ro  ,st!  0rthtJ c!f?  uJtJ~w  (J mtmtjr  los tJc:liL-0s  flt?  flt:ilfmlo  fil  rfwtlirnit!rlltj.

t:t~it~riit~i~t~t~  sil  rf:,s~~t!t~li~~tj ~~t~rt:tmltJjf:  ffo  lJfJr[if,il”lf:itíli tu  rf:ifJf:ití~i  (11  fottJi  í/o

fJt:lil,os  (tficlio  c,tJior  f:orrf!s~jtjntft!  (JI l~f!.st~  i~itfiviflrltJi fhi  rotif~irnifmltj  011  rt!ltJt:itíri

tli ~~t?,st~  folt~i tlf!  rt:lif~illiit!illfj.~~,  sif!i~flo  cl mt~jor.  oi  tpit! mfilrtjr  ~~f!,so  o,sulo~iltJ.

‘l¿JmtJih  sf: ortht111  l o s  tdir7w  rlo  tJt:ilf2do (11  rio,s,qo.  rlo igutJ/  mcJi1t!rtJ  t:oult~  st!

l o  ili;íCJ  t:tJlI  /Os  rt!i~tlirnit!l7[tj,s,  tJi?tjrtJ  Itmiol~tlo  ifJ  mcjfjr  lJtJsit:itílJ  tJtlllt!i  ‘/Uf!  ~t!ll~tl

mtmor  mf!ffitlrJ  tic rif!sgo  (bTfJritJnxfJ).  S i  f!i  ilivf:r.sifjtiislfJ  ,s010  t:tm,sithrfl  como

thjolo  í/t!  t:it!t:t:ití~~  01 rt~iirliiJiioiiltj,  f?i11tjlit:f~~  o,sf:tjgf:c!rf?  fi los  ~Jrinicrtw  t-iflsi/if:fJtltjs





Capítulo V

PROGRAMACIÓN CUADRÁTICA.

5.1. INTRODUCCIÓN.



5.2.  PROGRAMACIÓN CUADRÁTICA.



5.3. RELACIÓN CON LA TEORÍA DE CARTERAS.



-$  w,.E(R,)  > D
i=I



5.4.1.  iPORQUÉ  DE LA UTILIZACIÓN DE GRGZ?

5.4.1.1.  EL FUNCIONAMIENTO DE GRG2 COMPARADO CON

OTROS ALGORITMOS DE PROGRAMACIÓN.

iiir~t!l)t!il(~it!iitt!,s,  1’ ~~uldiccdos  011  la liltmtum  r:ir?iilí/lcti.  A Coiifiiiclcic:ifíii  .sc

~wcsciilr~rcí  2 tlt:  los  csliirlios inrís  ilti~x~rlrli~los  rocllixcltlos:

(11 I’fkm ~íllultlif!  1. , ï!Ui7/





5.4.1.2. MÉTODO DEL GRADIENTE REDUCIDO.

~,~1~~,‘2  f?S  un prf~grflrnfl  yuo sf~li~f~ifu~fi  proldotn  fis chligfiflos  flo Ift

fq~litnix  ficifíu ttf) litt  f?fil fle In siguifrttt  f? jòrtn  ft:

X 0s  un vc~f~lft~  fm vfirifhlos do  ti cotnl”“i  f’tilos,  x1  . . . ..w. J’  Ift?;  ,~ttticioti  0s

21  . . ..p f/“‘! fl~!}“!llflcll  flf! x

(,~ttíil~?,sflttif!rci  flf!  f:slfts  fitticifmos  jxtcdfm  sor ti0  lincftlos.  Cit ftlos qitif?rft flo los

líttiilcs l~rof!fm  ser itt~fitiilos  y fxtrtlosf~rtit:rft  dt:  lfts  rcstrif:cimf?s  pu f!floii  oslftr

ftusf?tiIf?s.  S i  ti0  hw rf?stri<:ciotif?s,  el  ~mblotnct  sí!  soluf:iotift  f:otno l~rfhlfmif1

lihrf:  rlr:  10  ftptitniz  ficifítî.  1,os  lítnifes  supriorcs  f? in~f2-iorf?s  cn Ifts ~~ftriftb1fr.s

soti oj)cioti  ftlos .v,  s i  so  jmsfmlm,ti0 sc  Irftlftrnti  cotnít rf!slrif:f:ic~tif?.~

ftrlif:iotifilcs .sitio  sf: flirigoti  j)or ,so~mrftdo.  I:‘I propfttnci  soluf:iotifi  ~~rfhlo~~ifl,s

cl0  cslft  litrtnct  lxw  los tnfi10rl0.s rfxluc:ifios  gf!ti f~rftlizfitio,s  flcl  groflif!tilf!.



Capítulo VI

REALIZACIÓN NUMÉRICA.

6.1. INTRODUCCIÓN.

6.2.  EJERCICIOS PRÁCTICOS.



62.1. CASO 1 (TEORÍA DE CARTERA).

‘li~177f1rf!177os  f!I f:fi.<o tlc  7117  it7~~f?r,~ioni,stfi  íp0  flf!sc~fi  it71,f:rtir  1117  f:fil~itfil  flc  500

t77illotios  íh?  suctvs  í:17  t ít7tlos  t7t~,qof:ifir~os ím lti  I~olsti  flo  lfí~lfjtw tlf!  O’utiv fiípril.

~~rí~~f:rf!titf:t77f:rllt:  c t 7 “tifxiotios  “.  l:‘I  it7a~fxsií~t7i.~tf1  f : t i  mf?t7f,ií íti  í:f7ti,siflf~rfi  coI7

t77fivor ~~riorifhifl fd grfiflo  fin riesgo  do Ifi  iti\,f!rsifín  t~uf! cI flt!  rf!tiflit77ií~t7trj

ft,4'igtiíítif~olosj~í~,~  HO% 1' í?(Y%,  flf:  /x7t7flf?rfif*icít7  rcs~wf:ti~~fitrtí~t7tí!  fil  t77ot77cr710  íh

fhccicín.  tltlf377hs  cl flcsw  ffivcrsificcir  su portíi/ijlio  fx I t7 5 ti17os  flc  cfcc:iíjt7m

flifimti  tos, Iwríj  f~f5f?f7 sf1l)f:r  f:iirílos  . < í j t 7 fif~1tí~11~1.s  f177í:  .~í!n.iríftri  tlfl  nif~jf~r

filtf~rtifitivfi  /)t i rt i  Ici f!/t!f:í~iííti. ís flt!f.ir  f!strj  c‘ot7 /ft flftflc7 flf!  1ff.q irr~/i/rrf.ifJ,tfs  flfb

1f1.s  í:uf~lí:s f*ot77l7ríjríí  ~~firtit~i~jíif:ifjtiís.  Ik  lo  (!\./)ftf!,slf)  f177/í~rif~rt77f~77/í!  ,i f.fi777fi faI

it7~wzsiot7istfi  flhríci  flc  ~f7rtncir  su ~~ort~t[ijlio  do it7~~orsiót7?

Desarrollo.

I’rimf?ro  tní?fl if it7tt?  In  cot7flicifít7  flf? fisig7fir  Ltt7t i  ~~~~tidf~rficicít7 rlf!  HV?h tic

~~rií~rif~f1fl  pf1rf1  f:I  riesgo  v fiol  20%~  pfirfi  01  rct7flitr7ionto.  1’fttt7os  fi tidortnir7tir

f*irtílf!s  .<f:rífiti  1~1s  ifi.stitiit:iíjtif~s  t~f1tif:firici.v  iitJif:fitffi,s  f ! t i  177cjor /xwif:iííti  tlf!

t77crcí1flo.  íIc! Ic11 f:~7fiIcs  sí: f1flfpirirfít7  ~~ftrtif:i~~ftf:ifjt7f?s.

Figura 6.1.

Pantalla de Clasificación de Títalos

-

s

TIWTIW
BANCO FINAGROACCIONESBANCO FINAGROACCIONES

BANCOPDPIJL4RACCIONESBANCOPDPIJL4RACClONES
BANCODELTUNGURAHUA-ACCIONEBANCODELTUNGUR.4HUA-ACCIONES
BANCO DE GLIAY~QUIL-ACCIONESBANCO DE GLIAY~QUIL-ACCIONES
BAEI-0  COFIECACCIONESBAEKO COFIECACCIONES

LACER~EIITtlNACIOFJCIL.ACCIONESLACER~EIITtlNACIOFJCIL.ACCIONES
BANCO FIr~AFJCORP4CCIONESBANCO FIr~AFJCORP4CCIONES
CIA DE CERdEZ4S  NACIONALES ACCIONEIsjClA  DE CER'v'EZ4S NACIONALESAII :IONE ‘S

-0 ml12 TJOOll

-0 0397 00126
-0 0059 0 0016
-0 0323 0 0239

-0 Il001 00014
-0 OO34 00016
-0 0014 00018
-0 Uil89 00032
00038 0.0019
om14 0 0029
0 0007 0 0037
ll 111 :m Il flllK

------3



de la inversión).

Figura 6.2.

Pantalla de Selección de Período

Fecha  Ttye  : p,i?EEF

# de Observaciones  136c(
Pasadas:

(~-mwswl



Figura 6.3.

Pantalla de Componentes del Portafolio.

Portafolio

Figura 6.4.

Pantalla de Rendimiento v Riesgo

Emisor 1Titulo 1Rendimientcl Riesgo
1 BANCO POF ACCIONES II.  0289 0. ollilo
2 BANCO D E L ACCIONES am34 0.0081
3 WNCO  DE ACCIONES n. 0580 @. @@OO
4 BANCO COI ACCIONES -0.2969 0.0451
5 I .4 IYFMFNl  AITII-INFS 4-l  l-ll 4ll n mi3 rl



itl twtli  lotlos  l o s  líl~rios  ~mstx~~t  ~witms  tic ror~tii,,~ic!,ilo).  tjut!  j)tirtJ  c~slt! cti.4‘0

rosuiló  ser 286  ~wiorts  (tlítl,s  psuths).

Figura 6.5.

Pantalla de Advertencia de Petiodo

El -Mulo  AfIKINS B4NXl  FDPLJLAR  no pasee 74 Catos
Dssea  Eliminarlo o Continuar con 286 Estos?

i)t!sj)u~is  st! jmmxic  ti ol)lt!tlc?r  lo  rntJlriz  tft? ctn7Jriclll%tI:

Tabla 1.

Pantalla de Matriz de Covarianzas

MATRIZ DE COVAFtlANZAS

0.00001 0.00012 0 0.00009 0.00001
0.00012 0.00804 0 0.00563 o.GQo14

0 0 0 0 0
0.00009 0.00563 0 0.04498 0.00042
0.00001 0.00014 0 0.00042 0.00015

(:oIl  itJ  ol~lcrlt~icítf  (l(!  it1  ttltllrii:  tlt: tY)1~tJt~itJtt%tlS.  .\‘tJ  t:0110t’(!111(~.~  l o s  t~oc:/;t~itmlr!~~

tlo  itas ~~ttri~lths  tic  clsigJ~tlt:icjJ~  tic  ir1  Fitmitíi~ Ot)jolir7~  tloi prthitm~tl  tlt? t:tulortJ.



Figura 6.6.

Pantalla de Parcímetros  de SOLVER

celda  objetivo: lDi!zamJ

Valor de la celda objetivo:

Cam~an,,o  laS ce,das ._  _ . . . I_ _ _ ., .._  .

Sujetas a Las siguientes restricciones:



Figura 6.7.

Pantalla de Resultados de SOLVER

Celda objetiw (Mínimo)
Celda

$G$27 MI NI MIZAR
Nombre Valor original Valor final

7.963E-06 0.000007963

Celdas  cambiantes
Celda Nombre
$B$7 PONDERACION
$B!§6 PONDERACION
$B!$9 PONDERACION
$B$lO PONDERACION
$B$ll PONDERACION

Valor original Valor final
0.319999 0.32

0.01 0 01
0.650002 0 65

0 01 0 01
0 01 0 01

Tabla II.

Montos óptimos del Portafolio

EMISOR TÍTULO PONDERACIÓN MONTO

l
(sucres)



1:7

Tabla 111.

Análisis Financiero del Banco Popular

0 POPUI  AR

1995

INDICES

.IQUlDEZ

:ondos  DisponiblesiDepósitos  a la Hsta 0.500

:APACIDAD  PATRIMONIAL

‘asivo  !  Patrimonio 3 930

\ctiw  /  Patrimonio 4 930

IENTABILIDAD

Jthdad  Neta i Patrimonio 0 140

Jtilidad Neta /  Activo Total Cl  030

.FICIENCIA

ktkos  productivos !  Pasiws  con Costo 1050

:ALIDAD  DE ACTIVOS

ictiws Productivos /  Activo total 0 790

?IESGO  CREDITICIO

1996 1997

1.250 1 137

3550

4 550

5447

6447

0080

0 020

0092

0 013

1.056 1 118

0 790 0501

:artera  Vencida  /  Cartera Total 0010 0.010 0010



Tabla IV.

Análisis Financiero del Banco de Tungurahua

t-~Fl  TB

1995 1996 1997

INDICES

IQUIDEZ

ondos OisponiblesiDepósitos  a la tista 0360 0.420 0.292

APACIDAD PATRIMONIAL

asivo  / Patrimonio 5 210 7 520 6401

ctiw  / Patrimonio 6 210 8 520 7 401

IENTABILIDAD

ltilidad Neta I Patnmonlo 0 010 0000 0015

Itilidad Neta /  Actw  Total 0000 0000 ocQ2

FICIENCIA

ctiwx productivos /  Pasiws  con Costo 0 970 0640 2.976

:ALIDAD  DE ACTIVOS

hws Productiws  i Activo total 0 760 0.700 0.710

LIESGO CREDITICIO

:artera Vencida  /  Cartera Total OC40 0.040 0 039

Ví~~ttos  (21 $11 íJiflif:f!  flf!  I,irpJiflfx  flfif!  f:I lJf~JJf:o  Ji0  I)JJf!flo  fwhrir  s u s

f:fl~JtfJf:ioJJfn  011  f:I f - o r l o  ~Jlflxo  lrflJJf~tiilflJtif~JJlf~.

Srr ~~fJ~Jflf:iflflfl  IhlriJrJfmifJl.  ilJdif:fl  fpf!  JtJfh  llf:so  lif:l~oJJ  l o s  flf:rf:f~fhJrcs.



Tabla V.

Análisis Financiero del Banco de Guayaquil

INDICES

.IQUIDEZ

‘ondos DisponibleslDepósitos  a la tista 0430 0.420

:APACIDAD PATRIMONIAL

)asiw / Patrimonio

ktiw  / Pa t r imon io

5 270 5700

6 270 67CO

SENTABILIDAD

Jtilidad  Neta / Patrimonio

Jtlhdad  Neta / Actiw  Total

iFICIENCIA

k3iws  productivos / Pasiws  con Costo

:ALIDAD DE ACTIVOS

\ctiwx  Product ivos  / Act ivo  to ta l

0033

0010

0 . 9 9 0

0753

0 110

Oo20

0930

0700

tIESG0  CREDITICIO

1995 1996 1997

0439

7x6

6205

0 1cxJ

0  012

1649

0.715

:artera Venc ida  / Cartera Total 0 . 0 3 0 O.CEO 0.057



Tabla VI.

Análisis Financiero del Banco Cofiec

INDICES

LIQUIDEZ

Fondos DisponibleslDepósitos  a  la  v i s ta

CAPACIDAD PATRIMONIAL

3asivo  / Pa t r imon io

4ctiw~  / Pa t r imon io

RENTABILIDAD

Ut i l i dad Neta / Pa t r imon io

U t i l i dad Neta / Ac t iw  To ta l

EFICIENCIA

Actiws productivos / Pasiws  con Costo

CALIDAD DE ACTIVOS

Actiws Productivos / Actiw total

RIESGO CREDITICIO

Cartera Venc ida / Cartera Total

1995 1996 1997

205cl 1100 1 2 3 9

4010 4060 2 188

5010 5cKl 3 188

0130 0130 0095

oom 003 0027

1.210 1.110 1.560

0840 0830 0.817

0 . 0 2 0 O.CQO O.DZC



Tabla  VII.

Análisis Financiero de La Cemento Nacional

lACJ=S

1995 1996 1997

INDICES

.IQllIDEZ

Vueba  Á c i d a 0661 0616 0 727

:APACIDAD PATRIMONIAL

>asivu  / Pa t r imon io 0 715 0766 0499

~tiw  / Pa t r imon io 1 715 1  7 6 6 14%

tENTABILIDAD

Jtilidad Neta / Patrimonro 0269 0222 0251

J t i l i dad  Ne ta  / Ac t ivo  Tota l 0 157 0  1 2 6 0 167

.FICIENCIA

totación  de Invxtarios 3 . m 3.077 3.383

Vf!nlos  f ! J ?  su íJ,ff;Cf!  df?  Ijquitioz  fpf Ir1  f?Jnprf!s(J  pf!‘lf!  c:rJ!Jrir  SLJS

ol~li~cir:if~JJcS  iJJm  f?rIiclfcis  coJJ rdfitivfi  JJorJnnliflritl.

SJJ (hil)ficitlciti  I~filriJnoJJicll,  iJJrlic:ci  qJJc  JtJrís  ])f!,sfj  tif!JJf!JJ  IoS ~lJ/f!JioS  rk!  lci

fmJm!su.  qtrf?  10s  c~creftdoros.

Sf?  1>JJdf?  olJ,sc!n/cir  cJJ SIIS  íntficfks  do rr?JJtd~ilitlad  .  cpJc  lu  wlJ~Jrf!w  s i  gf!JJfml

hJf?JJ(is  gciJJciJJr:icis,  JnciJJtoJJifmdo  JJJJci  c?std~ilitlad  pirci  c l  ~~nfriJnoJJi0.

C:on rf:l~lcifhl 0 s u  f$ciffJlcia  vfmos qt~f?s u  rot~lción df?  invon tflrim  os

ar:c?ptal~lf!.

~~‘0JiSirifm  quc lus  iJJstitLJ(:ioJJw  .sf!loccif~Jl~~(~(l.s  ~mksf:JJtclJJ  íJJdicc.s  rlcq~tablos

(cio.stacriJJ  coJJ rclcicifín  (i las rlfmcís  f?xistcJl  t o s  f:n  c l  Jnwmtlo).  yJ f:  IOS

~wrnitoJJ  1Jfwvrlos  torncir  cn ctrcrltn  /Jur« Iu  ~oJl~i>rrnclc:ifíJJ  tlfd  Im-tr$Jlio.









(:otiJf~ s í :  ~~Jic~h ci~m;c:irJr  clJ If~s grcí/ico,s  tlc r:ottJ~~w”~:ifílJ rlf! rf~iJflitnif~JJl0.v.  011

IfirtrJitJos  ~cJJcF~iIf:s  01 rf~lJtlitrJicmlo  tlf?l  porl~J+/idio  supcrc~  ilJtlivitlJJcJlttJf~tJ1~~  (J lft

Il?fJ\‘fJFí(J  th!  / O S  /í/1,/0,<  ~YJtt?~JfJJ?f!Jltf!S’  íh!/  ~JfJt’kl/iJ/ifJ  f l  f!,~f’f!/Jf‘iííJJ  fh /fJS  (l(Y’iOJJ~!S

flol  1k1ttf:o  flo (;u ftvftfpil,  (VOF  jigJJr(i  6.10  ). Htt  rfdftcifítt  nI rif:.sgo  (\‘f:F ligurcl

6. 13),  ~uc:och ftlgo  ,sitrJiltir  ci l o  cittterior,  cs tlocir,fil porifi~/itlio  .~iil)críi  CJ Ifi

tnc1voríc1  rit: los tít lllOS  con?~,ol,f?l,tf!s, CI f?xcf?pci6tJ  tlr?  Ifis  fJcciolJos  tlcl IkJlJr:f~  tlf:

(ht  ftyflfpil. IJo  fifpí ,sitr,qf!  In prf?~cytltfi ,iA cpti  Sf? df!h!  OSlf!  11(?(~110?  Yo  ({ll’!

c0tn0  pf~dc~tios  rJproc:icJt f?11  /íi tníilriz  tlf! ~~0~~rJriíJtizfJ.~  (\.íjF lf~/t/fi  li. 1) Iri

l’ClFi(J/?X(l  tff!l F(!/?t/it?Jif:J?/~~  th!  /íJ.<  CJCX’iC,lJf!,‘+  th1/  /hJlff’O t/fl ~~J/tfl~~lf~lli/ f’x l’f’ll).

~“df!tJ?O.s  tif!c:ir ‘/ll’ : * s o l o  $f! 1?(1 r:ot?lfJ(io (‘011 ll11  \XJlf,F fh!  f~c~trl/JfJl~“‘~iti,r.  C!.\  flCYi1~

fptt?  01 prf?f:io  fff!  la fif:cih .sf:  lici  ttJcttJlotJid0 c:fmstctlJtf~  (J IrcJl’(k  tlf!l lif!ttJ~~o.  JJ0

/“~fJ’lllr:ifirltlo,~f~ ~~tJrifJc:ifílJ.  f~i1oJiw~  f:I ~tFittJoF  Ff!JJrlitnif!tJlf~ olJlf!Jiith~  /)f~r fdf!

iíltitrto  IJFf:cio .sf?  ithif:firfí  f:fmo  rfmflitnif~tito  f!tt  10,s  flf!tttfís  flífts  hci,<ta que  hci~,ci

1111  ciitrit~io  tic f~Ff:cio rlf! lfi  fif:cifítt, Ch?  f?<strJ 137(1110r’(1  0s (/ll’? t<:111?1?1oS  tr?ist>?o

Ff~JJtlitrJioJJlo.

t:‘tJlolJc:t!s  tlf! lo  íilJlorif~F  CI olqqir  ì;olo  Icis  (JwiolJfks  flfd IkitJr:o  tlo ~;rtft~r~f~fpil.

cJrrllfpc  pfJ,sf?f? tu f:jf)rf?s  ittdif:fifioros  fptf?  f:I  flol  pfu-1  ft folio  ” 017  ftj)ftriotl  f:ifl”.

ltm~lFícl (los  fif~,s~~f~t~t~J~ci.s:  01 rio scílo totJcr JJ11  lítillo tlc iti~~f!r,sif;lJ.  (/uf! Itflf:f!

rifyqosft  f~itftlfptif~r  itirff:r.sifíti.  1’ .uf?girtt  ílo. ttf) fotlf~ itlf~rfmot~lo  (31 Sll

Ff~ticlitt~ifwto.  l’or lo f~rrf~l f!s ftf:otisf?jf~tdf~  I)Fc/f!FiF f?I  j)fu-tft/i,lio  flf!  itt\~f!tl;ifítt.



6.2.2. CASO 2 (TEORÍA DE CARTERA).

Desarrollo.

l’ritncro tnctliatilc  Ict  cotitlicicítl  (10  cisigttctr  ttttci  lJ(~ti(l(!t,cir,ititi  tltl  i.? íh!

l~rioridd  l~uru  cl  rc?tttlitnit:tiir~  JJ del 25%  lmrci  cl  riesgo. ~~(itn0.s  (I clolcrtnittcir

crtcílo.~  swínti los  Iílitl0.s  v sus tw1wc:livo.s ctnisorcs it~)ic~ciclcts  (!II tncjot

Figura  6.14.

Pantalla de Clasificación de Títalos

TIPO
.AEN  AMRD  BANK-P,4GAHE

CITIBANK  N A:PAGARE

~BANCO  I~JTERNACIONAL-FOLl~,ACUM.  ESPECIAL
BANCO SOLIDARIO-PAGAHE

BANCO PCIPULAR-POLIZAACUM.  ESPECIAL

JANCO  TERRITORIAL-CEDULA  HIPCITECARIA

64NCO  AEIWONAS-FOLIL4  ACUM. ESPECIAL

BANCO DE PRESTAMCIS-CEDUlA  HIPTJTECARIA

BANCO DEL PICHINCHA-FOLIZAACUM.  ESPECIAL



Se tomarán zm periodo 360 atrás de la fecha de corte uecha  del

momento de la inversión).

Figura 6.15.

Pantalla de Selección de Periodo

Fecha 1 ope : 124/01/1999 W-mm-w1

# de Observaciones
Pasadas:

m i - - - - -
l

Salir ]Calcular 1



I-M

íl Iii  ,~iguic!lfli!  irfslilircicírf  017  I~J  IislcJ  ~m~~icJJiic!rit~~ ~rio.~trc~íl~~.  1~1  iJi.<lil7Jc,ic;Ji

rc!c?nil)loiífJJilo /irc?  cl Ik~i7r:o  I’o~~JJl~Jr  mi7 sJJ  /ítul0  tlo Pcíliz:a  tic  Ar:7rJr77JlrJc,icíii.

Figura 6.16.

Pantalla de Componentes del Portafolio.

I P o r t a f o l i o

I:‘! l’JY~#-fJl77fJ  170.5.  rt7lJf?strfJ  los fli/irf?Jftss  v<Jlorf?s  do  rf?iiffiJ77if?J7lo  )’  tlo riesgo  l”JJYJ

cYJrkJ  LJJ70  tis If~s  cJltori7ntivrJs  (ver  fig7JrcJ  6.  1 7).

Figura 6.17.

Pantalla de Rendimiento y Riesgo

Emisor 1Titulo 1Rendimientcl Riesgo
*1 P.BN  b.MRO PAGb.RE 44.4702 79 .4710

2 CITIBANK  h P A G A R E 43.9796 0 .0508

3 BANCO INT POLIZIACI 47 .6636 16.7628

4 BANCO POf POLIZAACI 47 .9367 26 .2665



Figura 6.18.

Pantalla de Advertencia de Período

EITttulo  PAGAFEClTIWNKN.A. no pasaa  114  Datas
Oasea  Eliminarlo CI  Cantinuar  CM 246 Datas?

1)fxj)iifi.s  sf!  jm~f:f:fio  fi fhten  f?r  la In fitrij:  flo f:f~~~firifinzfi:

Tabla VIII.

Pantalla de Matriz de Covarianzas

MATRIZ DE COVARIANZAS

79.1466 0.05041 16.3814 20.9042
0.05041 0.0506 0.18701 0.1925
16.3814 0.18701 16.6943 19.712
20.9042 0.1925 19.712 26.159



Figura 6.19.

Pantalla de Parámetros de SOLVER

Celda objetivo: 111
r--xzq

Valor de la celda objetivo:

r Máximo @ MínJmo r -lores  d e :  17
Cerrar 1

Cambando las celdas

j$B$7:$B$lO .?d Wmar  1:

Sujetas a ias  siguientes restricciones: __

l=O _1..  Agregar.,. 1’



Inonlo  ldill  prc1  c:c1th  t í t u l o  (?s:

Figura 6.20.

Pantalla de Resaltados de SOLVER

Celda objetiw  (Mínimo)
Celda Nombre Valor original Valor final

$G$27 MINIMIZAR 13.042868 13.042868

Celdas cambiantes
Celda Nombre Valor original Valor final

mi7 PONDERAC  I ON 02 02
$B$8 PONDERACION 0 25 0 25
$B$9 PONDERAC  I ON 0 35 0 35
$B$lO PONDERACION 0.2 0 . 2

Tabla IX.

Montos óptimos del Portafolio

EMISOR TÍTULO

AlìN  AMlK) l~inrk 1 +lgclrc~

PONDERACIÓN MONTO

(sucres)

0.2 60.001).  000









62.3. CASO 3 (TEORÍA DE CONTROL ÓPTIMO).

Figura 6.26.

Pantalla de Parámetros de CONTROL ÓPTIMO

I Rendimientos . _I_  I... i

Costo de Transacción: pii----

T i e m p o  : 112 en meses

,........”  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ...”  . . . . . . . . . . . . .

(-iziscYi





CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

n l’ctrct  chslc  lrctt~ctjo  .sc  tuvo que rcxtlizctr  itttf~ itir~c!.sti~or:iíítt  I)‘?rs~)ti(ilizctr~ct  t!tt lo rptc

sc rt!/Icrc  ít Ict /)ctrlo  tlt!  cottlrol  cí])litno:  looríct  corn~~lt~ja  tic tris tttctl(!trtcílic:ct?;~  ípf!

~~r:rtttilt!  l(t  o~~lititixctcicítt  ctt  cl  licttt~~o  tlo  it~tct  /itticiíjtt  ol~jclir~o  (/itttc:iottctl)  ,<itjclít  (t

rc!.~lric:r:iottc!s.

n 1st  vcttl(tju  rlo  ICJ  ulilizncicítt  dd ccílculo  vctrictciottctl  cs  que 1t0s Iwrntilf?  1~1

ot~lottcitítt  rlt? rc?~~olitc:iottc!s  cttiolíticcts.  yte  I)rc~l>or(:iottwt  solttriottr?s  (1~  <:(trcír:l(;r

~cctttml.  rt~t!ttt~~laxcttttlo  Co11  cAs  (J tnc2oclos  como:  ctl~qoriltttos  iltyytlivos.  [ktti(:(t.q



i~fxrrístif:fis, hísfpcfifi  1’ fwf~i~ificifíi~  fio  toflf~s  iris  flitt~r1~filivfl.s  flfirr~isitdf!s  0

pr0f:f~so.s  flo  sirnulflf:ifí~~,  ifis  f:ufiios  110 f:fmfiuf:fm  fi  soirif:ifmf:s  gfm  fmiiix  fi  fifls.

n Ei  pi-fhicin  cl flftl  cfmtrfd  fíptitno,

tríltfi  flf!  l o s  sfliflos  flt?  tt~somrífl  nos fki  unfl  flittmIfitivíl  flo  soiuf:ifín  fi  Ife

prothtn  f i s  !In  clll  f:if:ro.s  flo  optirnixacifín, fm  f:sto  trflt~fljo  sirn~dornt~nt  f: ,sf:  hfl

trfltflflo  f!f:  flf:fqdflr  ei mf~flth  fmtes  incncion  fifio,  (11 ~~rfh!dfm  fi  flt!  cortf!rfi  lxirfi  flfir

unfl  fivuflfl  flflicifmíll  fil  iilvcrsionistfl  fu  cl ImJfwsfJ  flf! tomfi  tic  (Ioc,i,sifJ/los.  1:‘i

infmf?stt!r  fpif!  t!stt?  trfibfijf,  sircrfl  f~omo  i//ifi  r,f!fltflrtff  clt,ic!rttr  (I /~c~st~~rifJrf~--  r~~tllflff~~

rtdfif:ioi~flflfJs  f:o11  i f l  ‘/i!fJría  fif!i  í;fmtrfJi  O~~ti~l~o.1’11 ‘{ll’!  (!.S 1//1(1  iif~rl~fl/llif’rr/~l

mflttmfíticfl  pf)flcrosfl  fa  los  prfhlom  f i s  flo  o)hmix  flcifh  v tm o t r o s  ~~rotdf!u~  f1.s flf!

i f i  inwstigficifí~~  fit!  fJl)f!rfif~ioll  f?s.

8 I:‘I ]JrotJif!lllíl  fil!  f:flrlf!rfl,s. fi  fii/i!rf!rlf:ifi  flf!l  ffc  ~A~rltroi  O~dirlio  /ilf!  lrfitfiflo  mth

f~.~f~iiustivfl~t~o~ito  ~rfl  fpf:  fxjòf:fl  f:fm  mfyor  ~n-fj~~i~~flidflfl  ifi  ~orml flo  o~~tiniixfir

ii11  I)ortfi~/iJiio  fif!  iiil~crsioiif5  bfijo  1111 f:flrktor  t?stof:fístico.  1,fl  ~m;sfw  f:ifl  flf?  utlfl

t)flsf?  fif?  flfltos  rorii  flc  rfwflirnit2ltos  flc  los flistilltos  t í t u l o s  iicgfJf:ififltrs  f:11  i f i  IIoisfi

tlt? Vriiort?s  fif?  C;rrcij~cicpii.  ~mqm-ciollcl ni  fís  flut  fmtif:iflflfl  fw  lo  ,/iJrrn f l  flf!

iitiiizflf:ifh  fifd  moflfdo  flo  f:firtf?rfl  y s i 1  f~~dif:flf:icíii  t$cioulf?  f:omo  cl)71 flfi  I)firfi  t:i

iii~.f!rsifJliistfl.

. 1,os rt~sr1itflflos  flf:  rics~o  y rf~l~fIimifmto  f:o~t~~~f:rritir/os  prnst~~itfifios  pfw  los t í t u l o s

iiif~i~~iffiifiifks  )’ l o s  t í t u l o s  tm portfifidio,  mucstrfin  f l  dstf?  iíitirno  f:fmo  unfl  Inf!jfN

jhm(i  do iiiwrtir  ccipitaios.  rthspiicstci  CI  lfi  riir~ersijicci<:icílz  impiícitri  do los títtiio,s.

1,fi  fl~~licflcifíii  fmtfmfxs, flo  1f1  toorífl  fIf?  cflrtorfl  I)firfr  la  flsipi  ficifín  flr?  l o s  mfmtos



. 1,~~s litnifftf:ifmcs fpc sc ~)rf?,scmtun  WI  f!l tnoffrdo  tic Markowilx  /tftrct  cl  prolhtnft

flc cfirlf:rci,s,  sott  fpro  i7o.s  flfi stht f:iotm  de f:cirfíf:tcr  t:slfítif:o. itn~~irlit?ttrlo  cott  t?sto

cl  fic!sctrrollo  do  ~tr~:f~ic:ciont?.s,  0 IU  tlcscri~~cifít~  fic filgttlci  tc~t~flottc:ici  itn~~líc:itci  ric

los  ~~ittilos  cíjditnos ci  trcil+s  rlcl  licttij~o.  Arlottiíís  no j)orrt,i/fl  f!/ firlfili~i~  fIf>

vciriciths cxfjgctt  (is cptc, 1 rc!j)f!rf.ltlfttt  f!tt cl  tt1of1f~lf~.  f‘ottto  f!s f! / f’fl~0 f’</Jf’f i/if  0 /f/

vciricicicítt  ott  cl  tictn~~o  flf? los lij)os Oc! itilt.vCs, (/uf!  iti/‘lri\,c!ti  fiit~f:f~If~tt~f~ttlf~  f’otl f!I

costo flo f~porlitttifl~i  fi flel ittvorsioilistfi.

So rccornict~flf~  itic:orj)cmir  t:tt  ~irtrtr0.v  f!sturlios  fif:crcft  tie la If:cu-ífi  tic uir1cr(i,s:

. Il11  fittcíiisis rclfic:ic~tififlo  f:oil  Itis  f~i~stri~)~t~:iottt~s  tofíriccts  do  f:cidfi uno flt! l o s

rr~titlitnic:tilo.~  ric  los Iílulos l)firficilxit7l~w  ticl  j)orlfiJidio,  ol~lotticm~lo  rh:  t:slci  rOrtn~i

tití~fiiti~is  <~otri~~~irfilir~ti~~  tlo  c~~filttfir:ifítt.

. ‘1ittnbitSiI.  fh!  ser psiih. iiic:orprfir  otros m[fic:tort?s  qut? m la prcíf:licfi itilm+tmm

l)firfi  totnfir utici  cif,visicíti  quf? stxi  l a  fí~tlitnfi  f:tmo .s011: ICJ cxprif!ficiti  tlcl

ittvor,siclt~islft.  l o s pl~lx0.ï  rin ttc?~~clc:ictc:icíti. ttocc?.sitl<ifit?s  ~fitiítttc:ir:rfis  rlol

iti~~f!r.siotti.slfi.  C:II  tic/itiiti~-fi  lotlo lo rptí:  f~fm,stilrt~~r:  cl  j)cr[il  flcl iti~usor.

m Achnfís In ji~rtnrrlnci~h  tio  itti  tnf~fh~lo  fiiticítnif:o  I~fisciflo  cn los lirttflftttt~?tt~~~~s  th

Mftrkowitx,  (~JC  ittcllt>rft  t~fJrichlf!.s  fic!l)t!tt  f~ic!ttto.s  fifd  tictnpo, f:otno  l o  scvíft  ICJ

\7irific,icíri  fic Icis  lriscis  flo itilcrc?.



n  Ikitlo  IU g-ti11  ctil~fitltiti  tIc  t:tílt:ulos,  iwr l o  oxltmso  tic la l)ti.st!  rlt!  tltilos.  ,qt!

tlt?sílrrt~lltí III> ],rf~<qrclrnrl con1~)til<rc:ioJ1(11  rtxiliztdo  t!rl t!l lcr~g~rt~jt! tlf!

~~ro,~rti~ntit:itíII Visrrril  hsit:.  cl  mismo tpt?  tptxitl  t:tmlo  btlcst! tio  tljx)J’o  j)tirti  ltl

rtx~lixticitín  tIo los distintos ctílt.w1o.s.

. Iln  pinto  tpií?  tmoftir  1;1t! iti  @mti 011 tpit, 1  st:  mti1iipiilt~rmi  los cltilos  Iiislfírit-os

ohtmidos  por mtdit,  tic!  la tiwrtia  t~c!sit~tt~rest~cin  ticl  tlo~~tirttlrnt~rl  lo tlo  ~~.sltit!í.4ict~s

tle Ir1  1h~lsí1  tlt? Vt~lorcs  tlt!  ~;rrtir~tit~riil.  l,o.~  ~)rf?t~ios  tlf! 1f1.i  f1f~t~ic1rlf3  l7tflllr~jclfífJ~.  ‘r)II

los  rt~.s~~t:cli~~os  j)rwios  r:f  >rrt+jitio.~. cs  tlf!t.ir  ~~~~~if!llos  j~rf!f.io,s ‘ll” /l~f/l  .Y..iflrJ

ílj~r,slíltlf~.s  jx>r f:I j~tigo  tlt: tIilfithiflf)s. I,fw ~~t~lorf!‘; flf!  l o s  rf:/itfi/tiio/~l(,.~  110  Iif~Ii

siclo stmotitios  ti tit~~~nntlr:iorit~.s. l+irtl  los días tpt! 110  pmstmltir‘f~ri  rit?~qt~t:itit~ifiii  J’

sf: nf:t:f:sitfihl  t1lrntitx11t1r  valor  lm-t~ lti rtxllizticifín th los  cfíl(:uIt~F,  silr~~~lf!rno~ILf?

st? uliliztí cl  Líltitno  vtiltv mtirctitit~  cti  Holsti.

n Ixtti  l0,qi.s  irit:tuy~orti  I~tiritis  tírtm  tlo  lti  ciímciti. t:oxnt~  stw: cl  Aiitílisis  flnt~ricioro.

la ‘liwríti  thl  ~hnlrol (jplim0,  1t1  7i:oríti  ti0  ~hrlorti?;, la l’rr~~rtimticifí~i  (hrdrtílit~ti

IJ j)tw  sul)iit:slo Iti  l~ro~rttnitrt:ití~i  Co~n~~rllt~t:io~,r~l.  tpt!  t~r~~it:tilt~~itiriti~~  tlt:  1t1  mtimrti

ívq~ficslti  011  txlf!  IrtiJxijo  lo,qu~i  1111  rt~srrlftitlo  tin  grtiri  trlilitltiti  j)íirti  lti  1tmti  tit!

tlf~t:i.~io~if:s.



GLOSARIO DE TÉRMINOS.

l

l

l

l D I V I D E N D O S .  1~t1,c.y~ ti  los tlt:t:itmisltIs.  ~~t~~lort~ln~t~~~t~~  WI  [t~rrlltl  th?  ~11  t:ht!t1ut!

l

l

l

ACCION.  l)c?l~ornil~tlt:itj~~  hrrrstítil do lns tlt:ciol~ts  tio socitxlntlts  tpt:  SC nt:px:itlu

(!ll  It1s lkht1.s  tlt?  Iftllort!.~.

BURSÁTIL. ?ibmim  qut? tlsocin  totiti activitltitl  rtttiliztltlti  t?ll  1ti.s  lh~lstis  tit:

vtllt~Ft?s

triii~oslrt~l.  Id tli~~itltwtfo  lo tlot:ltlrti  /ti  julilti  tfirt~cti~~t~  j’ gt~~~t~rtllrllc:~~lt:  ,st!  t!1~t:11t!lllr(1

tlt~ttvmiiititlo  j)or 01  nird  tio irtilitkiths  tlo Itl cm/msa.

EXTRABIJRSÁTZL. ‘li~tlo  lo que st! mtllico  /i/t!rtl  tk los ~xlrcímctros  tlt?  Itls llolst~~s

df! vtlltJFt!s.

FIRMA. ‘liirmirlo  tpt!  st!  lo tl,si,qntl  ti u11t1 t!mlJrc,<tl  o ctmp~iítl.

LARGO PLAZO. (,‘o~‘F~:,~~~o~~tft~  ti 1111  I~t!rítjtltj  tlt:  lit!rrll)o  ~ntl~r~tjr  II  los .‘Ili4  tlitls.

L I Q U I D E Z .  (,‘cl/Jclcitlcltl  tlr!  LIGIO  cltxicírl  ~xlrt~  ohorhr  unti grcln txlrltitftlcl tic

t:om~mi,s  0 ~witti,s  sin tpt!  t:I ~m:cio  lwrít? sirstoiicitili~it!iitt!.

MANAGEMENT. I:‘.slutlio  tlt!  Itl tltlrrli~~istrtlt:it~~~  J’  tlirtxcicín  dt: uncl  c~n~m!st~.

PAPELES DE RENTA FIJA. So11  títulos  tpt!  l~tlgtln  irltcrtk  -/ijo.  Su rmtlirnic~~to

csttí  tlolt!rrnii~titltj  l)or  los iritt!w.sc~s tpc1 80  rcc:il~t!~~  1’ IIOF los lwwio.4  tic  t:orn~wti  I’

~wilti.  So tli\itlt:ri  011 ptlpths tlt!  corto 1’ ltlrgtj plt~xo.









MANIJAL DEL tJSIJARI0  DEL PAQ.IJETE  COMPIJTACIONAL

PORTAFOLIO



Pan talla 2.

AVAL BANC.
BONO  DEC.
BONO DEL ESTADO DEC.  1273
BONO DEL ESTADO DEC.
BONO DOLAR DEC.
BONO DOL4R  DEC.
BONO DOLAR  DEC. rl

r Todos

Salir 1&eptar  J

I,ft fimrtft  flf?  f?lf?gir  l o s  lij)f,s fic Iílctlos  ft ttlilixftr  011  1f1 f.ott/;Jrttlctc:ifill  flf!l /)c~rlf~/i~/io.  .st!

lo  hftf:f!  solf:f:f:if~t~fit~f~f~  f:fm f:I ptttf?ro  do1 rtt lcítt (mf~usf!) 01  tij~f~ rlf! títttlfl  1’

prfsiotl  fin flo 01  hfdfítt fiorf?f:ho del  r f t t r í t t . I :‘tttottf:ts 01 t í t u l o  ,sf~lor:f~iottftflo  ftpftrf!f:ftrfí

rfmftrf:ftfh f:fitl  utI  color f:ftrftf:tf!ri.~tif:o  (cstf!  f:olor  tlf:j)f:ttflo  do la f:ott~igttrfif:ifít~  fiel

tnfmilor  f:fm 01 fpc  so fslfi  trftt)ftjfitt fio).

Pm  tullo  3.

Salir 1Aceptar  1



lisuririo.  cI  mismo cttrc  rtcc:iciiríí  si hcirx  llso ttc dlrr  (t)clSscl  (1  Itr  t)wIlrlttrl  5) 0 II0 /jKl,S(l

Pantalla 4.

3\ Dessa  Ayuda Para  La  Eleccibn  Por Parto  del Prcqrama  ?

Las Ponderaciones deben ser valores que se
encuentren entre 0 y 1 incluidos

De Riesgo : piir-

De Rendimiento : pE--

Salir  1Calcular /



Pantalla 6.

I

3

Sak  I



Pantalla 7.



Pantal la 8.

Fecha Tope : Il 6/02/1999 W-mm-wd -

# de Observaciones 1
Pasadas:

i-----

Pan talla 9.

El Titulo EPTACRN El4N;. EWJX  IA PFEVISORA  no posee 258 Datas
Desea Eliminarlo o Continuar con íO2 Datos?



Pantalla 10.

r
I-
1998/11/10 14.2453 123805
1998111fll 13 3569 12.3805
1998/11/l2 15.4743 123805
1998/11/l3 154743 12.3805
1998/11/14 154743 12 3805
1998AlA5 154743 123805
1998/11/16 154743 123805
1998Alil7 154743 12 3805
199&'11/18 154743 123805

199w11/19 15 4743 12.3805
1998/11/20 15.4743 12.3805
1998/'11/21 15 4743 12 3805
1998/11/22 15 4743 12 3805
1998/11/23 154743 123805

4 115 4573
15.4573
15.4573
154573
15.4573
154573
154573N154573154573
154573
154573
15.4573
15.4573
15.4573
1 5 4 5 7 3  3



Pantalla 11.

Matriz de Varianza  - Covaríanza
.._ _ .._ I.<* . . . . . . .._.. ,_..,. . <. .~._  ._,...__

11 21  31
1 0.07225 -0.00306 0.00000 0.00
2 -0 00306 0 00067 0 00000 0 00
3 0 00000 0.00000 0.00000 0.00
4 0.00000 0 . 0 0 0 0 0  0 . 0 0 0 0 0  i 0 . 0 0

Asignaciones Optimas

1

23

Ll

6df  JCOP
3 1 Rendimiento

~ Riesgo 1





Trabaiando  con el módulo de Control Óptimo.
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