
	  
	  
	  
	  

IN4302	  Finanzas	  I	  
	  

Control	  de	  lectura	  2	  
	  

Problema	  1	  
	  
Comente:	  

a) Explique	  que	  significa	  y	  en	  que	  se	  diferencia	  el	  riesgo	  único	  y	  el	  riesgo	  de	  
mercado.	  

El	  riesgo	  único,	  es	  aquel	  riesgo	  que	  posee	  una	  acción	  de	  una	  empresa	  y	  depende	  
exclusivamente	  de	  los	  factores	  que	  la	  rodean,	  tanto	  del	  medio	  como	  de	  la	  
competencia.	  Dicho	  riesgo	  se	  puede	  diversificar	  en	  base	  a	  la	  adquisición	  de	  otras	  
acciones,	  amortiguando	  el	  efecto	  sobre	  la	  cartera	  de	  una	  acción	  al	  tener	  acciones	  
de	  otros	  rubros.	  
El	  riesgo	  de	  mercado,	  es	  aquel	  que	  no	  se	  puede	  diversificar	  y	  depende	  
exclusivamente	  del	  estado	  de	  la	  economía	  en	  general.	  Por	  más	  diversificada	  que	  
esté	  una	  cartera,	  este	  riesgo	  siempre	  va	  a	  existir.	  
b) ¿Qué	  representa	  el	  β	  de	  una	  acción?	  ¿Qué	  diferencia	  a	  un	  portafolio	  que	  tiene	  

un	  β	  que	  valga	  2,	  con	  uno	  de	  β	  igual	  a	  1?	  
El	  β	  mide	  la	  cantidad	  esperada	  por	  el	  inversor	  en	  la	  variación	  del	  precio	  de	  una	  
acción	  cuanto	  el	  hay	  cambios	  en	  el	  mercado.	  El	  β	  promedio	  de	  todas	  las	  acciones	  
es	  1,	  siendo	  las	  acciones	  con	  β	  superiores	  a	  1	  sensibles	  al	  mercado	  y	  con	  valores	  
menores	  a	  1,	  insensibles	  al	  mismo.	  
Un	  β	  de	  valor	  2	  en	  un	  portafolio,	  significa	  que	  posee	  el	  doble	  de	  riesgo	  frente	  a	  
movimientos	  del	  mercado	  que	  su	  par	  con	  un	  β	  igual	  a	  1.	  
c) ¿Qué	  se	  conoce	  como	  portafolio	  eficiente?	  
Es	  aquel	  portafolio	  que	  entrega	  la	  menor	  desviación	  estándar	  (riesgo)	  para	  un	  
retorno	  dado,	  o	  un	  portafolio	  que	  entrega	  el	  mejor	  retorno	  esperado	  para	  cierto	  
nivel	  de	  riesgo.	  
d) ¿Cuál	  es	  el	  fundamento	  detrás	  del	  modelo	  CAPM?	  
El	  modelo	  CAPM	  mide	  por	  medio	  del	  β	  la	  contribución	  marginal	  de	  cierta	  acción	  
sobre	  el	  portafolio	  del	  mercado	  (todas	  las	  acciones).	  Midiendo	  de	  esta	  forma	  su	  
sensibilidad	  frente	  a	  cambios	  en	  el	  valor	  del	  portafolio.	  	  
El	  modelo	  CAPM	  indica	  que	  el	  riesgo	  de	  una	  acción	  debe	  tener	  cambios	  
proporcionales	  a	  su	  β.	  
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Once you have an estimate of the factor sensitivities, it is a simple matter to mul-
tiply each of them by the expected factor return and add up the results. For exam-
ple, the fourth column of numbers shows that the expected risk premium on com-
puter stocks is 
Compare this figure with the risk premium estimated using the capital asset pric-
ing model (the final column of Table 8.5). The three-factor model provides a sub-
stantially lower estimate of the risk premium for computer stocks than the CAPM.
Why? Largely because computer stocks have a low exposure (!.49) to the book-to-
market factor.

r ! rf " 1.90 # 5.2 2 $ 1.17 # 3.2 2 ! 1.49 # 5.4 2 " 2.49 percent.
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The basic principles of portfolio selection boil down to a commonsense state-
ment that investors try to increase the expected return on their portfolios and to
reduce the standard deviation of that return. A portfolio that gives the highest
expected return for a given standard deviation, or the lowest standard deviation
for a given expected return, is known as an efficient portfolio. To work out which
portfolios are efficient, an investor must be able to state the expected return and
standard deviation of each stock and the degree of correlation between each pair
of stocks.

Investors who are restricted to holding common stocks should choose efficient
portfolios that suit their attitudes to risk. But investors who can also borrow and
lend at the risk-free rate of interest should choose the best common stock portfolio
regardless of their attitudes to risk. Having done that, they can then set the risk of
their overall portfolio by deciding what proportion of their money they are willing
to invest in stocks. The best efficient portfolio offers the highest ratio of forecasted
risk premium to portfolio standard deviation.

For an investor who has only the same opportunities and information as every-
body else, the best stock portfolio is the same as the best stock portfolio for other
investors. In other words, he or she should invest in a mixture of the market port-
folio and a risk-free loan (i.e., borrowing or lending).

A stock’s marginal contribution to portfolio risk is measured by its sensitivity to
changes in the value of the portfolio. The marginal contribution of a stock to the
risk of the market portfolio is measured by beta. That is the fundamental idea behind
the capital asset pricing model (CAPM), which concludes that each security’s ex-
pected risk premium should increase in proportion to its beta:

The capital asset pricing theory is the best-known model of risk and return. It is
plausible and widely used but far from perfect. Actual returns are related to beta
over the long run, but the relationship is not as strong as the CAPM predicts, and
other factors seem to explain returns better since the mid-1960s. Stocks of small
companies, and stocks with high book values relative to market prices, appear to
have risks not captured by the CAPM.

The CAPM has also been criticized for its strong simplifying assumptions. A
new theory called the consumption capital asset pricing model suggests that se-
curity risk reflects the sensitivity of returns to changes in investors’ consumption.

 r ! rf " %1rm ! rf 2 Expected risk premium " beta # market risk premium
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Dado los siguientes datos: 

   
Matriz Corr 

Activo Retorno Volatilidad A B C 
A 11% 20% 1 0,8 0,4 
B 14% 30% 0,8 1 0,3 
C 13% 25% 0,4 0,3 1 

 

a) Calcule el retorno y varianza de la cartera formada por 25% activo A, 25% activo B y 50% 
activo C. 

b) Calcule la cartera de mínima varianza, su deviación estándar y su retorno. 
c) Le piden crear una cartera con los activos A, B y C, siendo una de las restricciones que el 

activo B pese exactamente un 15% en su cartera y ésta que tenga la menor volatilidad 
posible. ¿Cuál sería su propuesta de cartera? Indique la  volatilidad y retorno esperado. 
¿Era esperable la diferencia de la volatilidad de esta cartera con la obtenida en la parte b)? 
¿Por qué? 

d) Suponga usted que quiere invertir en una cartera con riesgo igual a 21%, compuesta 
solamente por activos del tipo A y C. ¿Cuál sería dicha cartera? Indique el retorno 
esperado. 

e) Calcule los w correspondientes para una cartera que posee un retorno esperado igual a 
12,5% utilizando sólo los activos B y C. Interprete el resultado. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



	  

Pauta: 
a)  

𝑟𝑒 = 0.25 ∗ 11% + 0.25 ∗ 14% + 0.5 ∗ 13% = 12,75% 
 

𝜎𝑒2 =    0.252 ⋅ 0.22 + 0.252 ⋅ 0.32 + 0.52 ⋅ 0.252 + 2 ⋅ 0.25 ⋅ 0.25 ⋅ 0.8 ⋅ 0.2 ⋅ 0.3  
+2 ⋅ 0.25 ⋅ 0.5 ⋅ 0.4 ⋅ 0.2 ⋅ 0.25 + 2 ⋅ 0.25 ⋅ 0.5 ⋅ 0.3 ⋅ 0.2 ⋅ 0.25 = 4.04%  

𝜎𝑒 = 20.09% 
 

b)  
min
𝑤

   𝑤′Σ𝑤 = min
𝑤

𝜎𝑒2 

𝑠𝑡:    𝑤1 + 𝑤2 + 𝑤3 = 1 
Sea  

𝑤1 = 1 −𝑤2 −𝑤3       (1) 
min
𝑤2,𝑤3

𝜎1
2(1 −𝑤2 −𝑤3)2 + 𝜎2

2 𝑤2
2 + 𝜎3

2𝑤3
2 + 2 ⋅ (1 −𝑤2 −𝑤3)𝑤2𝜌1,2𝜎1𝜎2 

+2 ⋅ (1 −𝑤2 −𝑤3)𝑤3𝜌1,3𝜎1𝜎3 + 2𝑤2𝑤3𝜌2,3𝜎2𝜎3 
FOC: 

𝑑(𝜎𝑒2)
𝑑 𝑤2

= 0.068 ⋅ 𝑤2 − 0.011 ⋅ 𝑤3 + 0.016 = 0  (2) 

 
𝑑(𝜎𝑒2)
𝑑 𝑤3

= 0.125 ⋅ 𝑤3 − 0.011 ⋅ 𝑤2 − 0.04 = 0  (3) 

 
Utilizando (2) y (3) se obtiene 𝑤2 = −0.186, 𝑤3 = 0,309 , luego  reemplazando en (1) 
𝑤1 = 0.877 
 

𝑟𝑒 = 11.06% 
𝜎𝑒 = 18.01% 

 
 
 

c) Sabe que 𝑤1 + 𝑤2 + 𝑤3 = 1 y que además le imponen que 𝑤𝑏 = 0.15 entonces tendrá: 
𝑤1 + 0.35 + 𝑤3 = 1 => 𝑤1 = 0.85 − 𝑤3 

 
Análogo a la parte b) se minimiza la varianza  

 𝜎𝑒2 = 𝜎1
2(0.85 −𝑤3)2 + 𝜎2

20.152 + 𝜎3
2𝑤3 + 2(0.85 − 𝑤3) ⋅ 0.15𝜌1,2𝜎1𝜎2 

+2(0.85 −𝑤3)𝑤3𝜌1,3𝜎1𝜎3 + 2 ⋅ 0.15 ⋅ 𝑤3𝜌2,3𝜎2𝜎3 
 
 

min
𝑤3

𝜎𝑒2 

FOC:  



	  

𝑑(𝜎𝑒2)
𝑑 𝑤3

= 0.125𝑤3
2 − 0.04165 = 0 

𝑤3 = 0.3332 
𝑤1 = 0.85 − 0.3332 = 0.5168 

𝑟𝑒 = 11% ∗ 0.5168 + 14% ∗ 0.35 + 13% ∗ 0.3332 = 12.116% 
𝜎𝑒 = 19.03% 

 
 

d)  
0.212 = 𝑤2 ⋅ 𝜎𝑎2 + (1 −𝑤)2 ⋅ 𝜎𝑐2 + 2 ⋅ 𝑤 ⋅ (1 −𝑤) ⋅ 𝜌𝑎 ,𝑐𝜎𝑎𝜎𝑐  

 
Dado que se tendrán dos resultados de w (dado que en la frontera eficiente existen 2 
puntos con volatilidad igual a 0.21) se utiliza el que maximiza los retornos. Por lo que 
𝑤 = 0,27 => (1 −𝑤) = 0.73 lo que da un retorno de 

𝑟𝑒 = 0.27 ∗ 11% + 0.73 ∗ 13% = 12.46% 
 
 
 

e)  
0.125 = 𝑤𝑏 ⋅ 0.11 + (1 −𝑤𝑏) ⋅ 0.13 

𝑤𝑏 = −0.5 => 𝑤𝑐 = 1 −𝑤𝑏 = 1,5 

Para obtener un retorno esperado igual a 12.5% se debe realizar una venta corta del activo 
B, lo que se refleja en el signo de 𝑤𝑏  

 


