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CARTERA DE INVERSIONES

PRACTICO N*  2

SOLUCIÓN

1.  Situación

	 
	 
	TIR

	Efecto
	Probabilidad
	“A”
	“B”

	Expansión
	0,25
	0,28
	0,1

	Actual
	0,5
	0,15
	0,13

	Recesion
	0,25
	-0,02
	0,1


2. Para determinar el rendimiento esperado de la cartera y su riesgo es conveniente determinar esos valores para cada inversión.


Importante: es posible trabajar directamente sin determinar el rendimiento ni el riesgo de cada alternativa, pero ello nos impide determinar la correlación entre las inversiones. Por ello trabajaremos con los valores de cada alternativa.

2.1  E (TIRA) = 0,28 x 0,25 + 0,15 x 0,50 + (-0,02) x 0,25 = 0,14

2.2  E (TIRB) = 0,10 x 0,25 + 0,13 x 0,50 + 0,10 x 0,25 = 0,115

2.3  
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(TIRA) =   (0,28 – 0,14)2x0, 25+ (0,15-0,14)2 0,50+ (-0,02 – 0,14)2x0, 25
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(TIRA) = 0,1065
2.4  
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(TIRB) = 0,015


Observamos que “A” promete mayor rendimiento y presenta mayor riesgo que “B”.
2.5  Coeficiente de variación (TIRA) = 
[image: image4.wmf])

)

(

(

TIR

TIR

A

A

E

s

 =  
[image: image5.wmf]14

,

0

1065

,

0

 = 0,7607
2.6  Coeficiente de variación (TIRB) = 0,1408
3.  Cartera: Rendimiento:

a- El rendimiento de la cartera es la suma de los rendimientos de las alternativas.

b- Si los rendimientos de las alternativas se determinan por el VAN, se suman esos valores.


E (VANC) = VANA+ VANB +… + VANN

c- Si los rendimientos de las alternativas se determinaran por la TIR, la TIR de cada alternativa ponderada por la participación relativa de la alternativa en la inversión total.

E (TIRC) = XA x TIRA + XB x TIRB +… + XN x TIRN

d- En este caso tenemos:


E (TIRc) = 0,50 x 0,14 + 0,50 x 0,115 = 0,1275

Se fijan los porcentajes arbitrariamente en 50% cada uno.

4.  Cartera: Riesgo

a- Cuando se trabaja con VAN para dos inversiones, es:
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(VANC) =    
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2 x VANA +  
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2 x VANB +2 Cov (A, B)

b- Cuando trabajamos con la TIR, para dos inversiones es:
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(TIR) = 
XA2 x 
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2(TIRA) + XB2 
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2 (TIRB) + 2 x XA x XB x Cov (A, B)


Notamos que la diferencia entre las dos formulas es, sencillamente, que al trabajar con la TIR se deben tener en cuenta también la participación relativa de cada inversión en la inversión total.

c- En este caso, tenemos:
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(TIRC)=   0,502x0, 10652+0,502 x0, 0152+2x0, 50x0, 50xCov (A, B)
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(TIRC) = 0, 0545
Cov (A, B) = Coeficiente de correlación x 
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A x 
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B.

Coeficiente de correlación es 0,0939 (dato calculado posteriormente)

Cov (A, B) = 0,094 x 0,1065 x 0,015

d- Para resolver la expresión anterior necesitamos determinar la cov (A, B)

La covarianza entre dos variables es:



Cov (A, B) = ∑ [(Ai – A) (Bi + B)] p (Ai; Bi)

Donde p (Ai; Bi) es la probabilidad conjunta de los eventos Ai y Bi. Es, decir la probabilidad  que se den simultáneamente Ai y Bi.


En el ejercicio solo se puede dar para cada combinación una situación.

Si se da expansión para “A”, también habrá expansión  para “B”.

En consecuencia, las probabilidades conjuntas de “A” y “B” son:

-Expansión: 0,25 x 1 = 0,25

-Normal: 0,50 x 1 = 0,50

-Recesion: 0,25 x 1 = 0,25


Y la cov (A, B) es:

(0, 28 – 0, 14) x (0, 10 – 0,115) x 0, 25 = -0, 000525

(0, 15 – 0, 14) x (0, 13 – 0,115) x 0, 50 = 0,000075

(-0, 02 – 0, 14) x (0, 10 – 0,115) x 0, 25 = 0,000600

Cov (A, B) = - 0, 000525 + 0,000075 + 0,000600 = 0,000150

e-  Por otra parte, sabemos que:

Coeficiente de correlación (A, B) = Cov (A, B) /
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A x 
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B = 0,00015 / (0,1065 x 0,015) = 0,0939

Es decir que las dos inversiones tienen un bajo coeficiente de correlación positivo.


Recordar que los valores extremos del Coeficiente de Correlación de las variables son +1, 0 y -1
f- En la expresión puesta en “b” podemos remplazar:

Cov (A, B) = CC (A, B) x 
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A x 
[image: image19.wmf]s

B

En consecuencia:
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(TIRC) = 
0,502 x 0,10652 + 0,502 x 0,0152 + 2 x 0,50 x 050 x 0,0939 x 0,1065 x 0,015
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(TIRC) = 0,0545

g- Coeficiente de variación (TIRC) = 0,0545 / 0,1275 = 0,4275

5- Resumen

	
	“A”
	“B”
	“A + B”

	E (TIR)
	0,14
	0,115
	0,1275
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(TIR)
	0,1065
	0,015
	0,0545

	Coef. Variación (TIR)
	0,7607
	0,1408
	0,4275

	Coef.Correlación(A,B)
	-
	-
	0,0939    dato        


· La elección de “A”, “B” o la cartera “A + B” depende de la aversión al riesgo del decididor.
· Si lo a invertir es una magnitud muy importante del patrimonio del inversor, seria lógico que elija “B” de la cartera.

· Si no es importante, posiblemente elija “A” de la cartera.
· Si carece de fondos la proporción a invertir en “A”- que es la de mayor rendimiento y riesgo – aumentara el rendimiento y el riesgo de la cartera.

· El caso extremo es que la cartera este formada exclusivamente por “A”.

· Si aumentamos la proporción a invertir en “B” se producirá el efecto inverso.

· Existe una proporción optima, es aquella que:

1) Genera un rendimiento deseado.

2) Minimiza el riesgo, y 

3) Permite invertir todo el capital disponible. Matemáticamente se determina por cuadrados mínimos.
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