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1. INTRODUCCIÓN

Los rendimientos de los valores bursátiles son variables aleato-
rias. Estas variables aleatorias se pueden caracterizar por su espe-
ranza y por su varianza. Un inversor que actúe con racionalidad,
preferirá aquellos valores que tengan una esperanza de rendimiento
más alta y una varianza más baja. La varianza de los rendimientos
de un valor bursátil es una especie de índice que mide el riesgo de
ese valor. Cuanto más grande sea la varianza, los rendimientos del
valor estarán más dispersos, por lo que el riesgo será más grande.

Una cartera de valores bursátiles puede representarse por medio
de un vector fila de n elementos [X,, ... X,, ... X,,]. El elemento
genérico X, representa el porcentaje de participación del j-ésimo va-

ri

lor en la cartera. Por supuesto, se deberá verificar que 7^ X¡ = 1.

Si alguno de los elementos del vector anterior es cero, el correspon-
diente valor bursátil no entrará a formar parte de la cartera.

En 1952, Harry Markowitz (10) estableció la base de los moder-
nos métodos de selección de carteras de valores bursátiles. Marko-
witz define una cartera de valores eficiente como aquella que es de
varianza mínima para una esperanza de rendimiento dada, o de espe-
ranza máxima para una varianza del rendimiento dada. El problema

(*) En este artículo se recogen las explicaciones del autor en el II Curso
de Financiación de Empresas de la Universidad Politécnica de Madrid, diri-
gido por el profesor Enrique Ballestero.

65



CARLOS ROMERO

de la selección de carteras de valores consiste en generar el con-
junto de las posibles carteras eficientes.

Los objetivos que se persiguen en el presente artículo son:

1.° Establecer una revisión de los principales modelos de selec-
ción de carteras de valores bursátiles. En el § 3 se desarrolla el mo-
delo de Markowitz, en el § 4 el modelo de Farrar y en el § 5 se co-
mentan algunos modelos aproximados. Asimismo, en el § 5 se enfoca
la selección de una cartera de valores bursátiles comodín problema
de teoría en juegos.

2.° Aplicar a un caso concreto alguno de los modelos anteriores.
En el § 6 se selecciona una cartera entre cuatro valores bursátiles.
Los valores bursátiles elegidos son: Banco de Santander, Banco dé
Vizcaya, Telefónica e Ibeduero, todos ellos cotizados en la Bolsa
de Madrid.

2. NOTACIÓN Y CALCULO DEL RENDIMIENTO DE UN VALOR

A lo largo de este trabajo se utilizará la siguiente notación:

C'jt = Cotización del j-ésimo valor al principio (i) del pe-
ríodo t.

C'jt = Cotización del j-ésimo valor al final (f) del período t.
Djt = Dividendo producido por el j-ésimo valor en el pe-

ríodo t. *
Vj = Valor nominal del j-ésimo valor.
Pn = Porcentaje de ampliación de capital a la par del j-ésimo

valor en el período t.
Qit = Porcentaje de ampliación de capital con cargo a reser-

vas del j-ésimo valor en el período t.
Si» = Porcentaje de ampliación de capital con prima del

j-ésimo valor en el período t.
TCJI = Prima de emisión correspondiente a la ampliación de

capital del j-ésimo valor en el período t.
Rjt = Rendimiento del j-ésimo valor en el período t.

E (Rj) = Esperanza de los rendimientos del j-ésimo valor.
6jj = Varíanza de los rendimientos del j-ésimo valor.
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6¡j = Covarianza entre los rendimientos del j-ésimo y del
j-ésimo valor.

Xj = Porcentaje de participación del j-ésimo valor en el total
de la cartera.

Ex = Esperanza del rendimiento de la cartera.
VT = Varianza del rendimiento de la cartera.

El rendimiento del j-ésimo valor en el período í puede calcularse
por medio de la siguiente fórmula:

(C'j, — C'jt) + Dit + (C'j, — Vj) Pit + C'it Qjt +
R

C'j,

(C'it — V,— «,.) SJt
[1]

El primer sumando del numerador de [1] representa el rendi-
miento del j-ésimo valor en el período t debido a las plusvalías expe-
rimentadas por dicho valor. El segundo sumando representa el ren-
dimiento debido a los dividendos recibidos por dicho valor. Los tres
últimos sumandos representan los rendimientos debidos a las am-
pliaciones de capital (a la par, con cargo a reservas y con prima).

3. MODELO DE MARKOWITZ

Supongamos que un analista de valores nos hace una predicción
sobre el futuro de los rendimientos de los n valores que en principio
consideramos aconsejable formen parte de nuestra cartera. Esta
predicción se concreta en: las esperanzas y las varianzas de los
rendimientos de los n valores, así como las covarianzas correspon-
dientes a dichos valores.

El analista puede obtener estos datos a partir de series histó-
. ,ricas, o bien estimarlos subjetivamente. El método de las series his-

tóricas es bueno siempre que la serie sea suficientemente amplia y
'no se espere que en el futuro se produzcan cambios bruscos en el
mercado de capitales. Ahora bien, si se esperan fuertes cambios en
el mercado de capitales, las predicciones subjetivas del analista pue-
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den ser preferibles a las predicciones obtenidas a partir de series
históricas. En todo caso, la predicción definitiva puede obtenerse
combinando la información objetiva procedente de las series histó-
ricas con la información subjetiva del analista.

Conocidas las esperanzas, varianzas y covarianzas de los rendi-
mientos de los diferentes valores, se reduce a un sencillo problema
estadístico calcular la esperanza y la varianza del total de la cartera.
Según se sabe:

±-2 E(R,)X, [2]

V T = 7. / . 6U X, X, [3]

Una posible forma de generar carteras eficientes en el sentido
de Markowitz es hallar las carteras de varianzas mínimas para dife-
rentes valores del rendimiento medio. Es decir, hacer mínima la
expresión [3] para un valor dado de la expresión [2]. El problema,
en términos de programación matemática, puede pintearse de la
siguiente forma:

Función objetivo

Min VT = 2 , 2 6|J Xj

¡=i

Restricciones
n

E(Rj)Xj = E* [5]

•i

2
•i

2 X, = 1 [6]

X, ^ 0 ; j = 1, 2 ... n [7]
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La restricción [6] significa que toda la cartera debe invertirse.
La restricción [7] significa que la participación de cualquier valor
en la cartera no puede ser negativa.

Como la función objetivo [4] es de tipo cuadrático y el conjunto
de restricciones [5] a [7] es lineal, el problema de generar carteras
eficientes se transforma en un problema de programación cuadrá-
tica paramétrica. Para cada valor que demos al parámetro E* obten-
dremos una cartera, que es eficiente por ser la de varianza más
pequeña para el valor de E* dado. Por tanto, para generar el con-
junto de todas las carteras eficientes bastará con que el paráme-
tro E* tome todos los valores correspondientes a su campo de va-
riación, resolviendo las correspondientes programaciones cuadrá-
ticas.

La operatividad de este procedimiento es escasa, dado que la
aplicación de los algoritmos de la programación cuadrática cons-
tituye siempre una tarea muy laboriosa. El lector interesado en los
algoritmos de la programación cuadrática puede consultar los tra-
bajos (2, 10, 14), especialmente el (14).

Por lo general, el método de resolución seguido es el de los máxi-
mos y mínimos condicionados de Lagrange. La función de Lagrange
para el problema anteriormente planteado, sin tener en cuenta las
restricciones de no negatividad, es:

Min 0 = £ J^ 6,j X, Xj
¡=i

i) X, —E*] + ji2 [ 2 X j - l ] [8]
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Derivando la expresión [8] con relación a X¡ (j = 1, 2 ... n), a
y a m. obtenemos el siguiente sistema de n + 2 ecuaciones:

8 0

7x7
S 0

TxT

= 2 6 n X , + 261 2 X 2 + . . . 261D X» + E ( R , ) ji, + fe = 0

= 262 1 X , + 262 2 X 2 + . . . 262D X n + E ( R 2 ) | i , + m = 0

S 0

TxT = 26n, X, + 26O2 X, + . . . 26U11 Xu + E (R-) ji, + |i2 = 0

E(R,) X, + E(R2) X2 + . . . E(Rc) Xu = E*

X, + X2 X. = 1 [9]

El anterior sistema de ecuaciones puede expresarse, matricial-
mente, de la siguiente forma:

0,2

O 2 2

E(R.) E(R,) . .

1 1 . .

o,. 1/2 E(R.) 1/2

o2U 1/2 E(R.) 1/2

onn 1/2 E(R.) 1/2

E(RD) 0 0

1 0 0

X,

x=

X.

M-i

=

0

0

0

E*

1

[10]

Á su vez, el sistema de ecuaciones en forma matricial [10] puede
escribirse, abreviadamente, de la siguiente forma:

A • X = B [11]

donde A es la matriz de los coeficientes; X, el vector columna de
las incógnitas, y B, el vector columna de los términos independientes.
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Premultiplicando [11] por la matriz A"1 se obtiene:

X = A 'B [12]

La ecuación [12] nos permite generar el conjunto de carteras
eficientes. Para cada valor de E*, penúltimo elemento del vector B,
obtendremos un vector X, cuyos n primeros elementos nos dan la
composición de una cartera eficiente.

Este algoritmo presenta el inconveniente de que, para ciertos
valores del parámetro E*, algunos elementos del vector de solu-
ciones X son números negativos. Es decir, no se cumple la restric-
ción [7], por lo que los porcentajes de participación de algunos va-
lores en la cartera pueden ser números negativos. A continuación
explicaremos una posible forma de adaptar el algoritmo para con-
seguir que el vector X esté formado siempre por números positivos.

El procedimiento consiste, en esencia, en ir dando valores cre-
cientes al parámetro E* hasta que para un cierto E* = Eu* el por-
centaje de participación de un valor en la cartera se haga nulo.
Supongamos que se trata del s-ésimo valor. Entonces eliminaremos
la fila y la columna s en la matriz A, y el elemento s en los vectores
X y B. Sean A, X y B las matrices reducidas. La nueva ecuación ma-
tricial que permite generar carteras eficientes será, por tanto:

X = A"'B [13]

A partir de la ecuación [13], dando valores a E* superiores a Eo*.
seguimos generando carteras eficientes en las que el porcentaje de

• participación del s-ésimo valor es nulo. Aplicando reiteradamente
este procedimiento, iremos obteniendo carteras eficientes en las que
el porcentaje de participación de cualquier valor en ella es positivo
o nulo. Hemos desarrollado en el § 6 un caso práctico en el que se
aplica esté método. Por otra parte, un método gráfico de generar
carteras eficientes con coeficientes de participación positivos puede
consultarse en (8).

4. MODELO DE FARRAR

Donald E. Farrár presentó en el año 1962 un método de generar
carteras eficientes que difiere conceptualmente del desarrollado en
el § 3. Vamos a explicar este método sin profundizar demasiado en
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sus aspectos teóricos, centrándonos fundamentalmente en su ver-
tiente operativa.

Farrar se plantea el problema de determinar la función de utili-
dad del inversor. Para establecer la forma de dicha función, parte
de las siguientes hipótesis:

Hipótesis H¡: La función de utilidad del inversor es creciente y
cóncava hacia el eje de abcisas. Esta hipótesis respeta simplemente
el principio clásico de las utilidades marginales decrecientes.

Hipótesis H¡: La función de utilidad del inversor es, al menos,
diferenciable dos veces en las proximidades de su media.

Según la hipótesis H2, la función de utilidad del inversor se puede
desarrollar en serie de Taylor alrededor de su valor medio. Efec-
tuando el desarrollo, eliminando los términos de grado superior
a dos y tomando esperanzas se obtiene, como aproximación cuadrá-
tica de la función de utilidad:

E(u) = ET—«VT [14]
siendo

U"(ET)
a =

Según la hipótesis Ht:

u"(ET) ¿ 0

Por lo que a es siempre positivo. Esto es lógico, ya que a es una
especie de indicador de la aversión al riesgo por parte del inversor.

Una vez determinada la función de utilidad dada por [14],
Farrar supone que el inversor desea hacerla máxima. Es decir, el
objetivo del inversor es maximizar su utilidad. Por tanto, en este
modelo la función objetivo será:

Max Z = ET— « VT [15]

Ahora bien, maximizar [15] es lo mismo que

Max Z = pET —VT [16]
siendo
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Según esto, el problema de generar carteras eficientes puede
plantearse en términos de programación matemática. La función ob-
jetivo se obtiene sustituyendo, en [15], ET y VT por [2] y [3]. Las
restricciones serán las mismas que las [6] y [7] del modelo de
Markowitz. Por tanto, tenemos:

Función objetivo

n n n

Max Z = p 2_, E(R¡) X,— Ji, ¿ °,, X, X,

[17]

Restricciones

Xj = 1 [18]

Xj ^ 0 ; j = 1, 2 ... n

Como la función objetivo [17] es de tipo cuadrático y el con-
junto de restricciones [18]-[19] es lineal, el problema de generar
carteras eficientes se ha transformado, al igual que en el § 3, en
un problema de programación cuadrática paramétrica. Pero el pará-
metro no figura aquí como término independiente en las restric-
ciones, sino como coeficiente en la función objetivo.

De modo análogo que en el § 3, para hacer operativo el modelo,
recurrimos al método de los máximos y mínimos condicionados de
Lagrange. La función de Lagrange para el problema anteriormente
planteado, sin tener en cuenta las restricciones de no negatividad, es:

Max 0 = p 2 , E(R,)Xj— ^ 2^ oiJXiXj
- ¡=i
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Derivando la expresión [20] con relación a X¡(j = 1, 2 ... n) y
a ji, obtenemos el siguiente sistema de n + 1 ecuaciones:

= P E(R,)— 2on X,—2o, , X, . . . 2o,,, X,, — |i = O

= p E (R=) — 2o2I X, — 2o.¿, X,. . . . 2o,. X,, — |t = O

8

s
5

0
X,

0
8X2

80
5Xn

= P E(R n ) —2on l X, — 2ou., X, . . . 2o,,,, X,, — n = O

X, X,, = 1 [21]

El anterior sistema de ecuaciones puede expresarse, matricial-
mente, de la siguiente forma:

o,, o,

o,, o,

1 1 1

1/2

1/2

1/2

0

X,

X2

X,,

PE(R.)

P E(R:)

P E(R.)

1

[22]

El sistema de ecuaciones en forma matricial [22] puede expre-
sarse, abreviadamente, de la siguiente forma:

= D [23]

Donde C es la matriz de los coeficientes; X, el vector columna
de las incógnitas, y D, el vector columna de los términos indepen-
dientes.
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Premultiplicando [23] por la matriz inversa C"1 se obtiene:

X = C-' • D [24]

La ecuación [24] permite generar el conjunto de carteras efi-
cientes. Para cada valor de p (inversa del coeficiente de aversión al
riesgo) obtendremos un vector X, cuyos n primeros elementos nos
dan la composición de una cartera eficiente.

Al igual que ocurría con el algoritmo desarrollado en el § 3, algu-
nos elementos del vector de soluciones X serán números negativos,
para ciertos valores del parámetro §. Este inconveniente puede re-
solverse de la misma manera que en el § 3; o sea, dando valores
crecientes al parámetro P hasta que para un cierto p = P» el por-
centaje de participación de' un valor en la cartera se haga nulo.
Si se trata del s-ésimo valor, eliminaremos la fila y la columna 5 en la
matriz C y el elemento s en los vectores X y D. El método continúa
como en el § 3. Hemos desarrollado en el § 6 un caso práctico para
la aplicación de este método.

La diferencia fundamental entre el modelo de Markowitz y el
modelo de Farrar es de tipo conceptual. Desde un punto de vista
estrictamente operativo, la única diferencia que existe entre ambos
modelos es que en el de Markowitz se genera el conjunto de carteras
eficientes, dando valores sucesivos a la esperanza de rendimiento
de la cartera, y en el de Farrar, dando valores sucesivos al coefi-
ciente de aversión al riesgo por parte del inversor.

5. OTROS MÉTODOS DE SELECCIÓN-DE CARTERAS

Aunque los únicos modelos que permiten generar carteras efi-
cientes son los desarrollados en los § 3 y 4, existen otros métodos
que de una forma más simplificada generan conjuntos de carteras
cuasieficientes, entendiendo por carteras cuasieficientes aquellas que,
sin ser eficientes, se encuentran muy próximas a la frontera delimi-
tada por las carteras eficientes. Estos métodos sacrifican precisión
a cambio de simplificar considerablemente los cálculos.

Entre los modelos de este tipo, el que ha alcanzado mayor popu-
laridad es el modelo diagonal de Sharp'e (12). La principal caracte-
rística de este modelo consiste en suponer que los rendimientos de
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los valores bursátiles están correlacionados con un cierto índice I.
Este índice puede ser el producto nacional bruto, algún índice de
precios o algún otro factor que influya significativamente en los
rendimientos de los valores. Así, pues, considera la recta de regre-
sión de los rendimientos de cada valor bursátil con respecto al ín-
dice I. A continuación calcula E(Rj), <sjj y <jj¡ sobre la recta de re-
gresión anteriormente definida. La ventaja fundamental de este mé-
todo es que se obtiene una matriz de varianzas y covarianzas (ma-
triz A en el modelo de Markowitz y matriz C en el de Farrar) dia-
gonal, lo que simplifica extraordinariamente los cálculos, ya que:

1.° No es necesario efectuar el cálculo de las covarianzas entre
los rendimientos de los diferentes valores.

2.° Al ser la matriz de varianzas y covarianzas diagonal, se re-
quieren muchas menos operaciones para invertirla.

Sharpe comprobó que un ordenador IBM modelo 7090 necesi-
taba, aproximadamente, treinta y tres minutos para seleccionar un
conjunto de carteras eficientes entre 100 valores bursátiles. El mis-
mo problema fue resuelto en treinta segundos empleando el modelo
diagonal. Por otra parte, la capacidad de memoria de un ordenador
IBM modelo 7090 permite, por un modelo no diagonal, seleccionar
carteras entre 249 valores bursátiles, como máximo. Con el mismo
tipo de ordenador, el modelo diagonal permite seleccionar carteras
entre 2.000 valores bursátiles, como máximo.

Pese a las claras ventajas de tipo operativo que presenta el mo-
delo diagonal, no creemos que sea de mucha aplicación en un mer-
cado bursátil como el español. La razón es sencilla. El número de
valores que se cotizan en las bolsas españolas es pequeño en com-
paración con el número de valores que se cotizan en las bolsas de
otros países en los que el modelo diagonal se ha popularizado. Al
seleccionar una cartera formada por valores cotizados en bolsas
españolas, el tiempo de procesamiento en ordenador no da lugar a
un coste importante, por lo que el modelo diagonal pierde, para
nosotros, parte de su interés práctico.

Otro modelo simplificado para seleccionar la cartera de valores
de un fondo de inversión se debe también a Sharpe (13). En algunos
países, el porcentaje de participación de cualquier valor en la car-
tera de un fondo no puede superar un tope legal máximo del p %.
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En estos casos, tanto al modelo de Markowitz como al de Farrar
habrá que agregar ía restricción adicional:

X i é p ;. j = 1, 2 ... n [25]

La nueva restricción [25] complica extraordinariamente los
cálculos. El método de resolución de Lagrange ya no es posible,
por lo que para generar el conjunto de carteras eficientes hay que
recurrir a la programación cuadrática paramétrica. Sharpe, en (13),
propone un método aproximado que da muy buenos resultados y
es muy operativo, ya que con él se consigue reducir el problema a
un caso de programación lineal.

Otro interesante modelo de selección de carteras de valores se
debe a Eugene Fama (3). Fama, lo mismo que Mandelbrot (7) y
otros autores, creen que las variables aleatorias que miden los ren-
dimientos de los diferentes valores bursátiles de un mercado no
siguen distribuciones de tipo normal. Esta cuestión es importante,
ya que si los rendimientos de los valores bursátiles no siguen leyes
de distribución de tipo normal, los modelos de Sharpe pierden va-
lidez. Una interesante generalización del modelo diagonal al caso
en el que los rendimientos de los valores bursátiles sigan distribu-
ciones probabilísticas de Pareto se puede consultar en (3).

La selección de una cartera de valores puede plantearse como
un juego contra la naturaleza. Como se sabe, un juego contra la
naturaleza viene definido por los siguientes elementos:

a) Un centro decisor.

b) Un conjunto de n puntos (S, ... S¡ ... Sn) que representan
las posibles acciones o estrategias a seguir por el centro decisor.

c) Un conjunto de n puntos (0, ... 0t ... 6m) que representan los
posibles estados o situaciones que la naturaleza puede presentar.
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d) Un conjunto d e n x m puntos (Ru ... RJt ... R,,,,,) que repre-
sentan los posibles resultados de juego, según cuales sean la estra-
tegia que elija el centro decisor y el estado que presente la natu-
raleza.

Por tanto, un juego contra la naturaleza se puede representar
por medio de una matriz que recibe el nombre de matriz de pagos
o matriz del juego. La estructura de esta matriz es la siguiente:

ESTADO DE LA NATURALEZA

i
i
c/j

W

8

.8
o
os
z
u

s,
s2

Si

SD

0,

Rn

R,,

Rni

e, .

R» •

R» •

Rn •

Rn, •

. . 9c . .

. . R,. . .

. . R l t . .

. . RJt . .

. . e,,,

. . R,,n

. . R,m

Rjm

Las estrategias óptimas a seguir por el centro decisor pueden
ser de das- tipos: puras y mixtas. Se dice que el centro decisor sigue
una. estrategia pura cuando juega únicamente una de las n posibles
estrategias. Por el contrario, se dice que el centro decisor sigue una
estrategia mixta cuando juega las n estrategias con probabilidades
Pi. P2. ••• Po- Por supuesto, en el caso de estrategias mixtas, habrá
de cumplirse que

p, ^

Si alguna de las n probabilidades toma el valor cero, ello significa
que la estrategia correspondiente no se juega. Un ejemplo de estra-
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tegia mixta para un centro decisor que "puede elegir entre cuatro
estrategias, viene dado por el siguiente vector:

[p1( p,, 0, p4]

Es decir, las estrategias primera, segunda y cuarta se juegan con
probabilidades p,, p.j y pA. La tercera estrategia no se juega.

Pues bien, el proceso de selección de una cartera de valores puede
asimilarse formalmente a un juego contra la naturaleza. El centro
decisor estará formado por la persona o personas responsables de
seleccionar la cartera. Las n estrategias representan los n valores
que, en principio, pueden entrar a formar parte de dicha cartera.
Los m estados de la naturaleza pueden asimilarse a m períodos de
tiempo. Los n X m resultados representan los rendimientos de cada
uno de los n valores en cada uno de los m períodos. Así, por ejem-
plo, el elemento R,, representa el rendimiento que se obtuvo con el
valor j-ésimo en el período t-ésimo.

Si la solución del juego viene dada por una estrategia pura, la
cartera estará formada por un único valor, que será el correspon-
diente a esa estrategia. Si, por el contrario, la solución del juego
viene dada por una estrategia mixta, el vector de probabilidades
que define dicha estrategia representará la composición de la cartera.

De acuerdo con este enfoque, el proceso de selección de una car-
tera de valores se reduce a resolver un juego contra la naturaleza.
Este método presenta claras ventajas desde un punto de vista ope-
rativo, ya que la resolución de un juego como el anteriormente ex-
puesto no es otra cosa que la resolución de un programa lineal.
Sin embargo, no está exento de inconvenientes. Los principales incon-
venientes de aplicar la teoría de juegos a los problemas de selección
de carteras son:

1." La cartera obtenida por un juego no tiene que ser necesa-
riamente eficiente en el sentido de Markowitz.

2° Se obtiene solamente una cartera y no un conjunto de ellas,
como con los métodos anteriores.

El segundo inconveniente puede paliarse resolviendo el juego
según los diferentes criterios de la teoría de la decisión. De esta
forma, podemos obtener diferentes carteras, que serán más o menos
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arriesgadas según que la psicología del centro decisor sea más o
menos prudente. Una ventaja adicional que se logra con este método
es la de poder incluir en el modelo todas las restricciones lineales
que sean necesarias. Así, por ejemplo, la selección de la cartera de
valores de un fondo de inversión, en el caso de que la participación
de todos o algunos de los valores deba estar acotada, se puede re-
ducir a resolver un juego contra la naturaleza, es decir, a resolver
un programa lineal.

En el § 6 hemos seleccionado una cartera de valores utilizando
tres criterios clásicos de la teoría de la decisión: Wald, Savage y
Agrawal-Heady. Asimismo, hemos comparado las tres carteras así
halladas con el conjunto de carteras eficientes generadas a partir
de los modelos de Markowitz y Farrar, anteriormente expuestos.
El lector interesado en los criterios clásicos de la teoría de la deci-
sión, así como en los métodos de resolución de los juegos contra
la naturaleza, puede consultar (1, capítulo 12, 6).

6. APLICACIONES NUMÉRICAS (*)

6.1. Planteamiento y obtención de los datos

En este apartado vamos a aplicar a un caso concreto los modelos
de selección de carteras eficientes desarrollados en los § 3 y 4, así
como el modelo de juego contra la naturaleza desarrollado en el § 5,
comparando los resultados obtenidos con ambos métodos.

Con objeto de no complicar demasiado los cálculos, las posibles
carteras se seleccionarán únicamente entre cuatro valores bursátiles.
Los valores bursátiles considerados en nuestro caso son: Banco de
Santander, Banco de Vizcaya, Telefónica e Iberduero. Para calcular
las esperanzas y las varianzas de los rendimientos de cada uno de
los anteriores valores se ha recurrido al método de las series histó-
ricas. Dichas series históricas comienzan en el año 1962 y termi-
nan en el año 1971. Los diferentes datos de cotización, dividendos,
ampliaciones, etc., se han tomado para períodos de un año. Todos
los datos necesarios para el cálculo de los rendimientos anuales de
aquellos cuatro valores bursátiles están reflejados en los cua-

(*) Nuestro agradecimiento a don Luis Torres, por la ayuda prestada en
la realización de los cálculos numéricos contenidos en este apartado.
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1.046,62
242,7
299,04
103,24

242,7
595,47
237,83
51,54

299,04
237,83
534,26
39,63

103,24
51,54
39,63

236,53

35,37
21,54
18,93
15,30
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dros 1, 2, 3 y 4 (*). Los rendimientos anuales, calculados según la
fórmula [1], figuran en la columna (10) de dichos cuadros. En el
gráfico 1 se ha representado la evolución de los rendimientos de los
cuatro valores bursátiles.

A partir de los datos contenidos en la columna (10) de dichos
cuadros, calculamos las esperanzas y las varianzas de los rendimien-
tos de cada uno de los cuatro valores, así como las varianzas corres-
pondientes a los mismos. Estos parámetros se han dispuesto en la
siguiente matriz de varianzas y covarianzas, a la que hemos agre-
gado una última columna cuyos elementos representan las esperan-
zas de los rendimientos de los diferentes valores bursátiles.

[26]

Los números de la primera fila de [26] corresponden al Banco
de Santander; los de la segunda, al Banco de Vizcaya; los de la ter-
cera, a la Telefónica, y los de la cuarta, a Iberduero.

El procedimiento seguido para generar [26] admite, entre otras,
las siguientes críticas:

1." Una serie histórica de rendimientos de diez años puede
no ser lo suficientemente amplia como para caracterizar un valor
bursátil.

2." Tomar los datos con carácter anual es poco exacto. En apli-
caciones más reales, los datos deberían tomarse por períodos men-
suales o trimestrales.

3." En ocasiones, suele ser muy útil la corrección subjetiva por
parte del analista de algunas de las esperanzas y de las varianzas
obtenidas por cálculo, cosa que aquí no se ha hecho.

4." Una gama de cuatro valores bursátiles es demasiado estre-

(*) Como valor numérico de- la cotización inicial de una acción se ha
tomado la cotización final del año anterior. Esta forma de proceder no es
muy rigurosa, pero el error cometido influye muy poco en los resultados.
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CUADRO 1

BANCO DE S A N T A N D E R

Año V C C ' D P Q S u R
pías. ptas. pías. ptas. % % % pías. %

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

>
1962 250 2.250 2.625 49,00 — — — — 18,84 r

1963 250 2.625 2.475 52,80 0,10 — — — 4,77 w

1964 250 2.475 2.525 53,40 0,14 — — — 16,7] o

1965 250 2.525 2.450 50,40 1,00 — - - 86,15 |

1966 250 2.450 2.275 43,18 1,00 — — — 77,27 c

1967 250 2.275 2.865 36,26 — — — — 27,53

1968 250 2.865 3.700 31,44 — 0,20 — — 56,07

1969 250 3.700 3.530 26,90 0,33 0,17 — — 41,28

1970 250 3.530 1.829,5 26,95 0,33 0,11 — - -26,23

1971 250 1.829,5 2.087,5 24,60 0,33 0,07 — — 51,33

FUENTE: Elaboración propia a partir de datos extraídos de la Agenda Financiera 1971 del Banco de Bilbao.
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C U A D R O 2 g

m
B A N C O D E V I Z C A Y A §

Año V' C O D P Q S T, R ?
% % pías. % m
(7) (8) (9) (10) R

V
ptas.
(2)

C
ptas.
(3)

O
ptas.
(4)

D
ptas.
(5)

P
%
(6)

1962 500 4.810 5.350 119,80 0,07 — — — 20,43

5 500 5.350 5.350 115,38 0,20 — — — 20,29

O

m

g
1964 500 5.350 5.030 108,92 0,10 — — • — 4,52 S
1965 500 5.030 5.850 108,76 0,10 — — — 29,10 w

1966 500 5.850 4.465 102,98 0,22 — — — —6,96 m
1967 500 4.465 4.775 96,77 0,46 — — — 52,99 §
1968 500 4.775 5.145 86,64 0,10 0,18 — — 38,88 5
1969 500 5.145 6.250 77,59 0,20 0,14 — — 62,21 ™
1970 500 6.250 4.100 71,10 0,10 0,10 — — —20,94 a
1971 500 4.100 3.965 67,80 0,10 0,08 — — 14,87 »

>
r

FUENTE: Elaboración propia a partir de datos extraídos de la Agenda Financiera 1971 del Banco de Bilbao. c/i
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CUADRO 3

TELEFÓNICA

Año

(1)

V
ptas.
(2)

C
ptas.
(3)

O
ptas
(4)

1962 500
1963 500
1964 500
1965 500
1966 500
1967 500
1968 500
1969 500
1970 500
1971 500

1.000 1.050

D
ptas.
(5) (6)

Q
%
(7) (8)

38,25

1.050
785

870
775
825
900

1.020
1.335

1.065

785
870

775
825
900

1.020
1.335
1.065

1.450

38,40
38,41
40,37
40,37
40,37
40,37
40,37
40,37

40,37

—
—

0,20
0,20

0,20
0,20
0,20
0,20

0,20

0,10
0,11
0,17

Tí
ptas.
(9)

125
25
50

R
%
(10)

13,08
—19,64

22,49

20,05
23,67
29,37
51,21
—8,74
57,78

o
73

Vi

i

FUENTE: Elaboración propia a partir de datos extraídos de la Agenda Financiera 1971 del Banco de Bilbao.
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CUADRO 4 g

5
I B E R D U E R O w

o
m
v,
m

Año V C ' C ' D P Q S i z R m
ptas. ptas. ptas. ptas. % % % ptas. % Q

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) -
z
o
m
o

1962 500 1.870 1.625 60 — — 0,14 45 —1,64 g
1963 500 1.625 1.875 76,67 — —' 0,14 45 31,79 fn1964 500 1.875 2.010 46,67 - — 0,17 50 22,66 >
1965 500 2.010 2.165 60 — — 0,17 35 23,26 o
1966 500 2.165 2.120 60 0,17 — — — 13,16 <
1967 500 2.120 1.410 60 .0,14 0,14 — — —15,03 r
1968 500 1.410 1.340 52,50 0,10 0,20 — — 15,77 g
1969 500 1.340 1.540 50 0,10 0,12 — — 40,78 w

1970 ... 500 1.540 1.345 50 0,10 0,10 — — 4,81 |
1971 500 1.345 1.435 50 — 0,07 — - 17,52 g

H

FUENTE: Elaboración propia a partir de datos extraídos de la Agenda Financiera 1971 del Banco de Bilbao. oo
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GRÁFICO I
RENDIMIENTOS DE LOS VAUDRES ESTUDIADOS

90 BANCO CE SANTANDER

" VIZCAYA

TEIEFONCA

- - IBERDUERO

T7J0 1971
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cha para seleccionar una cartera en los mercados bursátiles espa-
ñoles.

Dado que el objetivo principal que perseguimos en el caso prác-
tico es el de ilustrar la aplicación de unos métodos, las críticas an-
teriores no revisten mayor importancia. Ahora bien, para que nues-
tros resultados no pierdan su validez, deberemos comprobar que
entre las series de rendimientos de los cuatro valores bursátiles
estudiados no existe correlación significativa. Para ello construire-
mos la siguiente matriz de correlación:

[27]

Cada elemento de la matriz [27] representa el coeficiente de
correlación entre los rendimientos de los valores bursátiles relativos
a la fila y a la columna que se cruzan sobre ese elemento. Así, por
ejemplo, que el elemento correspondiente a la fila tercera y a la
columna segunda de [27] valga 0,413, significa que el coeficiente
de correlación entre los rendimientos de las acciones de Telefónica
y del Banco de Vizcaya es de 0,413. Para 10 datos, los coeficientes
de Fisher a niveles de significación del 5 y del 1 por 100 valen, res-
pectivamente, 0,63 y 0,76. Al ser estas cantidades superiores a todos
los valores numéricos que forman la matriz [27], podemos afirmar
que no existe correlación significativa entre las series de datos estu-
diadas. Por tanto, los datos de la matriz [26] pueden constituir el
punto de partida para nuestro proceso de selección de carteras efi-
cientes.

6.2. Obtención de las carteras eficientes por el método
de Markowitz

A partir de los datos contenidos en la matriz [26], y teniendo
en cuenta que estamos seleccionando las posibles carteras entre
cuatro valores bursátiles, las matrices A, X y B de la ecuación [11]
son, respectivamente:
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A =

X =

046,62
242,7
299,04
103,24
35,37

1

242,7
595,47
237,83
51,54
21,54

1

CARLOS ROMERO

299,04
237,83
534,26
39,63
18,93

1

103,24
51,54
39,63

236,53
15,30
1

17,69
10,77
9,46
7,65
0
0

0,5
0,5
0,5
0,5
0
0

x,
x2

[29] B =

O
O
O
O
E*
1

[28]

[30]

Sustituyendo en [11] A, X y B por [28], [29] y [30]; premulti-
plicando por A"' y despejando X,, XJ( X3 y X4, se obtienen las si-
guientes ecuaciones:

X, =

X, =

X3 =

x< =

0,0507 E* — 0,8582

0,0097 E*—0,0194

0,0213 E* + 0,5632

— 0,0391 E* + 1,3144 [31]

Para cada valor que demos a E* en [31], obtenemos una cartera
eficiente. Ahora bien, para E* = 26,44%, X3 toma el valor cero.
Es decir, si queremos" obtener una esperanza de rendimiento supe-
rior a 26,44 %, el tercer valor, Telefónica, no debe entrar a formar
parte de la cartera. Por tanto, el sistema [31] nos permite generar
el conjunto de carteras eficientes para valores de E* menores de
26,44 %. Las diez primeras filas del cuadro 5 nos dan la compo-
sición de diez carteras eficientes, para valores de E* comprendidos
entre 17 y 26. Asimismo, la última columna de dicho cuadro nos da
la varianza del rendimiento de cada una de las carteras.
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Para obtener carteras eficientes con una esperanza de rendi-
miento superior al 26,44 %, eliminamos la tercera fila y la tercera
columna de la matriz A, así como el tercer elemento de los vec-
tores X y B. Sustituyendo en [13] A ' por la inversa de la matriz
reducida de A, X y B por los vectores reducidos de X y B, y despe-
jando X,, X2, X4, se obtienen las siguientes ecuaciones:

X, = 0,062 E * ^ 1,2451
X, = — 0,0084 E* + 0,5897
X4 = —0,0537 E* + 1,6554 [32]

Para E* = 30,81, el elemento X< de [32] se hace cero. Por tanto,
el sistema [32] nos permite generar el conjunto de carteras eficientes
para valores de E* mayores de 26,44 % y menores de 30,81 %. Las
filas once, doce, trece y catorce del cuadro 5 nos dan la compo-
sición de cuatro carteras eficientes para valores de E* comprendidos
entre 17 y 30. Asimismo, la última columna de dicho cuadro nos da
la varianza del rendimiento de cada una de las carteras.

Para obtener carteras eficientes con un rendimiento superior
al 30,81 %, eliminamos la cuarta fila y la cuarta columna de la
matriz A, así como el tercer elemento de los vectores X y B. Es
decir, eliminamos a Iberduero de la composición de la cartera. Re-
pitiendo las operaciones matriciales anteriores y despejando X, y X-..,
se obtienen las siguientes ecuaciones:

X, = 0,07231 E* — 1,5575
X, = 0,07231 E* + 2,5575 [33]

El sistema [33] nos permite generar el conjunto de carteras efi-
cientes para valores de E* superiores al 30,81 %. De esta manera
obtenemos las cinco últimas filas del cuadro 5, que corresponden
a las carteras eficientes de composición más arriesgada.

6.3. Obtención de las carteras eficientes por el método de Farrar

A partir de los datos contenidos en la matriz [26], y teniendo
en cuenta que estamos seleccionando las posibles carteras entre
cuatro valores bursátiles, las matrices C, X y D de la ecuación [23]
son.respectivamente:
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C =

V

1,046,62
242,7
299,04
103,24

1

x..
x,
x.

242,7
595,47
237,83
51,54
1

299,04
237,83
534,26
39,63
1

[35] D =

103,24
51,54
39,63

236,53
1

35,37 p

21,54 p

18,93 p

15,30 p

0,5
0,5
0,5
0,5
0

[34]

[36]

Sustituyendo en [23] C, X y D por [34], [35] y [36]; premulti-
plicando por C ' y despejando X,, X-J( X, y X,, se obtienen las si-
guientes ecuaciones:

X, = 0,0103 p + 0,0069

X, = 0,0020 p + 0,1455

X:, = — 0,0043 P + 0,2002

X, = — 0,0080 p + 0,6474 [37]

Para cada valor que demos a p en [37], obtenemos una cartera
eficiente. Ahora bien, para P = 46,55, la variable X:, toma el valor
cero. Es decir, si el coeficiente de aversión al riesgo es inferior
a 1/46,55, el tercer valor, Telefónica, no debe entrar a formar parte
de la cartera. Por tanto, el sistema [37] nos permite generar el con-
junto de carteras eficientes para valores de p menores de 46,55.
Las siete primeras filas del cuadro 6 nos dan la composición de siete
carteras eficientes, para valores de P comprendidos entre 0 y 40.
Asimismo, las dos últimas columnas de dicho cuadro nos dan la
esperanza y la varianza del rendimiento de cada una de las carteras.

Si el coeficiente de aversión al riesgo es inferior a 1/46,55, para
obtener carteras eficientes deberemos eliminar la tercera fila y la
tercera columna de la matriz C, así como el tercer elemento de los
vectores X y D. Sustituyendo en [24] C"1 por la inversa de la matriz
reducida de C, los vectores X y D por los vectores reducidos de
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X y D, y despejando X,, X,. y X< se obtienen las siguientes ecua-
ciones:

X, = 0,0093 p + 0,0487
X, = 0,0002 p + 0,2492
X, =—0,0094 p + 0,7021 [38]

Para P = 74,69, el elemento X, de [38] se hace cero. Por tanto,
el sistema [38] nos permite generar el conjunto de carteras eficientes
para valores de p mayores de 46,55 y menores de 74,69. Las filas
ocho, nueve, diez, once y doce del cuadro 6 nos dan la composición
de cinco carteras eficientes para valores de p comprendidos entre
50 y 70. Asimismo, las dos últimas columnas de dicho cuadro nos
dan la esperanza y la varianza del rendimiento de cada una de las
carteras.

Si el coeficiente de aversión al riesgo es inferior a 1/74,69, para
obtener carteras eficientes deberemos eliminar la cuarta fila y la
cuarta columna de las matrices reducidas anteriores. Es decir, eli-
minamos a Iberduero de la composición de la cartera. Repitiendo
las operaciones matriciales anteriores y despejando X, y X.., se
obtienen las siguientes ecuaciones:

X, = 0,0062 p + 0,2736
X, = —0,0062 p + 0,7264 [39]

El sistema [39] permite generar el conjunto de carteras eficientes
para valores de p superiores a 74,69. De esta manera obtenemos las
cinco últimas filas del cuadro 6, que corresponden a las carteras
eficientes de composición más arriesgada.

En el gráfico 2 se ha representado el conjunto de carteras efi-
cientes que separa el semiplano de las carteras imposibles del semi-
plano de las carteras posibles eficientes.

6.4. Obtención de una cartera de valores por medio de un juego
contra la naturaleza

Como se dijo en el § 5, el proceso de selección de una cartera
de valores puede asimilarse formalmente a un juego contra la natu-
raleza. Pues bien, utilizando los datos anteriores vamos a determi-
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nar la mejor cartera de valores para un centro decisor cuya psico-
logía se adapte a los criterios clásicos de la teoría de la decisión:
Wald, Savage y Agrawal-Heady. Conviene recordar que, de los tres
criterios anteriores, el que corresponde a una psicología más pesi-
mista del centro decisor es el de Wald. Por tanto, con este criterio
obtendremos la cartera de composición más conservadora. El criterio
de Savage corresponde a la psicología más optimista del centro de-
cisor, por lo que obtendremos con él la cartera de composición más
arriesgada. El criterio de Agrawal-Heady representa un compro-
miso entre el pesimismo del criterio de Wald y el optimismo del
criterio de Savage.

A partir de los datos contenidos en la columna (10) de los cua-
dros 1, 2, 3 y 4, formamos la matriz de Wald. Esta matriz aparece
en el cuadro 7. El programa lineal que una vez resuelto proporciona
la mejor estrategia mixta, según el criterio de Wald, figura en el
cuadro 10. Al resolver la programación lineal, se encontró que no
existía ninguna solución compatible con todo el conjunto de res-
tricciones impuestas por el juego, debido a que la restricción novena
es incompatible, entre otras, con la restricción sexta. Con objeto
de que el programa lineal diera una solución compatible, se eliminó
la restricción novena. Esta forma de proceder no es rigurosa, pero
permite obtener una cartera de valores cuya composición se adapta
a la psicología propia del criterio de Wald. La composición de esta
cartera, así como la esperanza y la varianza de su rendimiento,
figuran en el cuadro 13.

A partir de la matriz de Wald se puede deducir con facilidad
la matriz de Savage o matriz de errores. Esta matriz se ha recogido
en el cuadro 8. Para formarla basta con restar al elemento máximo
de cada columna cada uno de los demás elementos de la misma
columna. El programa lineal que proporciona la mejor estrategia
mixta, según el criterio de Savage, figura en el cuadro 11. El resul-
tado de esta programación lineal, que representa la mejor compo-
sición de una cartera para un centro decisor cuya psicología sea la
propia del criterio.de Savage, figura en el cuadro 13. Asimismo, en
dicho cuadro figura la esperanza y la varianza del rendimiento de
la cartera.

A partir de la matriz de Wald, se puede deducir con facilidad
la matriz de Agrawal-Heady o matriz de aciertos. Esta matriz apa-
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rece en el cuadro 9. Para formarla basta con restar a cada uno de
los elementos de una columna el elemento mínimo de dicha co-
lumna. El programa lineal que proporciona la mejor estrategia
mixta, según el criterio de Agrawal-Heady, figura en el cuadro 12.
El resultado de esta programación lineal, que indica la mejor com-
posición de una cartera para un centro decisor cuya psicología sea
la propia del criterio de Agrawal-Heady, figura en el cuadro 13.
Asimismo, en dicho cuadro figura la esperanza y la varianza del
rendimiento de la cartera.

En el gráfico 2 vienen representados los puntos correspondien-
tes a las carteras de valores obtenidas según los criterios de teoría
de las decisiones anteriores. Se observa con facilidad que, en el caso
estudiado, los criterios de Wald y de Agrawal-Heady proporcionan
carteras conservadoras muy alejadas del conjunto de carteras efi-
cientes. Por otra parte, el criterio de Savage proporciona una car-
tera bastante arriesgada y que prácticamente es eficiente. Este resul-
tado puede ser importante, pues en caso de poderse generalizar
colocaría el criterio de Savage en una situación de superioridad res-
pecto a los otros criterios. Ahora bien, por tratarse de un ejemplo,
no es naturalmente lícito deducir conclusiones rigurosas al respecto.
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CUADRO 7

Banco de
Santander

Banco de
Vizcaya

Telefónica

Iberduero

Banco de
Santander

Banco de
Vizcaya
Telefónica

Iberduero

1962

18,84

20,43

13,08

—1,64

1962

1,59

7,35

22,17

1963

4,77

20,29

—19,64

31,79

1963

27,02

11,50

51,43

—

1964

16,71

4,52

22,49

22,66

1964

5,95

18,14

0,17

—

MATRI2

1965

86,15

29,10
—

23,26

Cu

MATRIZ

1965

57,05
86,15

62,89

: DE w

1966

77,27

—6,96

20,05

13,16

ADRO 8

DE SA

1966

84,23
57,22

64,11

A L D

1967

27,53

52,99

23,67

-15,03

VAGE

1967

25,46

29,32

68,02

1968

56,07

38,88
29,37

15,77

1968

17,19
26,70

40,30

1969

41,28

62,21

51,21

40,78

1969

20,93

11,00

21,43

1970

—26,23

—20,94

—8,74

4,81

1970

31,04

25,75

13,55

—

1971

51,33

14,87

57,78

17,52

1971

6,45

42,91
—

40,26

M
O

D

m

5
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m
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CUADRO 9

MATRIZ DE AGRAWAL-HEADY

Banco de
Santander
Banco de
Vizcaya
Telefónica
Iberduero

1962

20,48

22,07
14,72

—

1963

24,41

39,93
—

51,43

1964

12,19

—
17,97

18,14

1965

86,15

29,10
—

23,26

1966

84,23

—
27,01

20,12

1967

42,56

68,02
38,70

—

1968

40,30

23,11
13,60

—

1969

0,50

21,43
10,43

—

1970

—

5,29
17,49

31,04

1971

36,46

—
42,91

2,65

o
¡5
5S

 R
O

N

m
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CUADRO 10

MODELO DE PROGRAMACIÓN LINEAL QUE GENERA LA MEJOR

ESTRATEGIA MIXTA, SEGÚN EL CRITERIO DE WALD

Función objetivo:

Max W

Conjunto de restricciones:

18.84X, -
4/77X, -

16.71X, -
86.15X, -
77.27X, -
27.53X, -
56.07X, -
41.28X, -

-26.23X,
51.33X, -

h 20,43X, -
h 20.29X, -
f- 4.52X, -
f 29.10X., •
- 6.96X, -
1- 52.99X, -
h 38.88X, -
h 62.21X, -
-20.94X,
1- 14,87X, -

X, + X,

X, ^ 0 ;

f 13,08X3

- 19.64X,
f 22,49X3
f 23,26X4

f 20,05X3
f 23.67X:,
f 29,37X3
f 51,21X3

-8,74X3
f 57,78X3

j = 1.

+
+

+
—
+
+
+
+

2,

1,64X4 ^ W
31,79X4 ^ W
22,66X4 ^ W
W
13,16X4 ^ W
15,03X4 k W
15,77X4 ^ W
40,78X4 ^ W

4,81X4 k W
17,52X4 ^ W

= 1

3, 4
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CUADRO 11

MODELO DE PROGRAMACIÓN LINEAL QUE GENERA LA MEJOR

ESTRATEGIA MIXTA, SEGÚN EL CRITERIO DE SAVAGE

Función objetivo:

Min H

Conjunto de restricciones:

1.59X, +
27.02X, +
5,95X, +

57,05XL, +
84.23X, +
25.46X, +
17,19X, +
20.93X, +
31,04X, +
6.45X, +

X, -

Xj ^ 0

7,35X3 +
11.50X, +
18.14X, +
86,15X3 +
57,22X3 +
29,32X3 +
26,70X3 +
ILOOX3 +
25.75X., +
42.91X, +

1- X ; + X3

; i =

22,17X4

51,43X3
0,17X3

62,89X4

64,11X4

68,02X4

40,30X4

21,43X4

13,55X3
40,26X4

X4 = 1

1. 2, 3,

z
z
z
z
z
z
z
z
z
z

4

H
H
H
H
H
H
H
H
H
H
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CUADRO 12

MODELO DE PROGRAMACIÓN LINEAL QUE GENERA LA MEJOR

ESTRATEGIA MIXTA, SEGÚN EL CRITERIO

DE AGRAWAL-HEADY

Función objetivo:

Max T

Conjunto de restricciones:

20.48X, +
24,4 IX, +
12.19X, +
86.15X, +
84.23X, +
42.56X, +
40.30X, +
0,50X, +
5.29X, +

36.46X, +

X, -

X, ^ 0

22.07X,. +
39,93X2 +
17,97X3 +
29.10X,. +
27,01X3 +
68,02X2 +
23,11X2 +
21,43X2 +
17.49X, +
42,91X3 +

1- x2 + x3

; j =

14,72X3 ^
51,43X4 ^
18,14X4 ^
23,26X4 ^
20,12X4 ^
38,70X3 ^
13,60X3 ^
10,43X3 ^
31,04X4 ^

2,65X4 ^

X4 = 1

1, 2, 3, 4

T
T
T
T
T
T
T
T
T
T
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CUADRO 13

Criterio X,

WXub —
SAVAGE 0,6578

AGRÁWÁL-HEADY 0,0525

X. V-r

0,0323
0,1578
0,2763

Ó;4903
0,1056
0,6712

Ó;4774

0;0788
17,28

29,90
20,51

211,11

587,63
405,37

i
o
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R E S U M E N

En este artículo se hace una revisión de los métodos modernos
de selección de carteras de valores bursátiles. El artículo se centra
fundamentalmente en los modelos de Markowitz y Farrar, ya que
permiten generar carteras eficientes. Asimismo, se plantea el proble-
ma de la selección de una cartera de valores como un problema de
teoría de juegos. El artículo se completa con una aplicación de los
anteriores modelos a un problema real de selección de una cartera
de valores cotizados en la Bolsa de Madrid.
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