
 

 

 

 

 

 

 

 
ESTIMACIÓN BORROSA DEL RIESGO BETA. ANÁLISIS COMPARATIVO 

 
Yanina Laumann 

 

 
 

ADVERTIMENT. L'accés als continguts d'aquesta tesi doctoral i la seva utilització ha de respectar els drets 

de la persona autora. Pot ser utilitzada per a consulta o estudi personal, així com en activitats o materials 
d'investigació i docència en els termes establerts a l'art. 32 del Text Refós de la Llei de Propietat Intel·lectual 
(RDL 1/1996). Per altres utilitzacions es requereix l'autorització prèvia i expressa de la persona autora. En 
qualsevol cas, en la utilització dels seus continguts caldrà indicar de forma clara el nom i cognoms de la 
persona autora i el títol de la tesi doctoral. No s'autoritza la seva reproducció o altres formes d'explotació 
efectuades amb finalitats de lucre ni la seva comunicació pública des d'un lloc aliè al servei TDX. Tampoc 
s'autoritza la presentació del seu contingut en una finestra o marc aliè a TDX (framing). Aquesta reserva de 
drets afecta tant als continguts de la tesi com als seus resums i índexs. 
 
 
ADVERTENCIA. El acceso a los contenidos de esta tesis doctoral y su utilización debe respetar los 

derechos de la persona autora. Puede ser utilizada para consulta o estudio personal, así como en 
actividades o materiales de investigación y docencia en los términos establecidos en el art. 32 del Texto 
Refundido de la Ley de Propiedad Intelectual (RDL 1/1996). Para otros usos se requiere la autorización 
previa y expresa de la persona autora. En cualquier caso, en la utilización de sus contenidos se deberá 
indicar de forma clara el nombre y apellidos de la persona autora y el título de la tesis doctoral. No se 
autoriza su reproducción u otras formas de explotación efectuadas con fines lucrativos ni su comunicación 
pública desde un sitio ajeno al servicio TDR. Tampoco se autoriza la presentación de su contenido en una 
ventana o marco ajeno a TDR (framing). Esta reserva de derechos afecta tanto al contenido de la tesis como 
a sus resúmenes e índices. 
 
 
WARNING. Access to the contents of this doctoral thesis and its use must respect the rights of the author. It 

can be used for reference or private study, as well as research and learning activities or materials in the 
terms established by the 32nd article of the Spanish Consolidated Copyright Act (RDL 1/1996). Express and 
previous authorization of the author is required for any other uses. In any case, when using its content, full 
name of the author and title of the thesis must be clearly indicated. Reproduction or other forms of for profit 
use or public communication from outside TDX service is not allowed. Presentation of its content in a window 
or frame external to TDX (framing) is not authorized either. These rights affect both the content of the thesis 
and its abstracts and indexes. 



	

 
 
 
 
 
 

ESTIMACIÓN BORROSA DEL RIESGO BETA. 
ANÁLISIS COMPARATIVO 

 _________________________________________________________________________________________  

Yanina Laumann 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

TESIS DOCTORAL 
2018 

UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
ESTIMACIÓN BORROSA DEL RIESGO BETA. ANÁLISIS COMPARATIVO 
Yanina Laumann 



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
ESTIMACIÓN BORROSA DEL RIESGO BETA. ANÁLISIS COMPARATIVO 
Yanina Laumann 



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
ESTIMACIÓN BORROSA DEL RIESGO BETA. ANÁLISIS COMPARATIVO 
Yanina Laumann 



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
ESTIMACIÓN BORROSA DEL RIESGO BETA. ANÁLISIS COMPARATIVO 
Yanina Laumann 



 

 

 

 

Yanina Laumann 
 

ESTIMACIÓN BORROSA DEL RIESGO BETA. 
ANÁLISIS COMPARATIVO 

 
 

Tesis doctoral 
Dirigida por el Dr. Antonio Terceño Gómez 

y la Dra. M. Glòria Barberà Mariné 

 
Departamento de Gestión de Empresas 

 
 
 
 
 

 
 

 
Reus, 2018 

UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
ESTIMACIÓN BORROSA DEL RIESGO BETA. ANÁLISIS COMPARATIVO 
Yanina Laumann 



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
ESTIMACIÓN BORROSA DEL RIESGO BETA. ANÁLISIS COMPARATIVO 
Yanina Laumann 



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
ESTIMACIÓN BORROSA DEL RIESGO BETA. ANÁLISIS COMPARATIVO 
Yanina Laumann 



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
ESTIMACIÓN BORROSA DEL RIESGO BETA. ANÁLISIS COMPARATIVO 
Yanina Laumann 



 

 

 

 
 
 
 
 

A MIS HIJOS,  
BALTASAR, MÍA Y CHLOE 

 

UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
ESTIMACIÓN BORROSA DEL RIESGO BETA. ANÁLISIS COMPARATIVO 
Yanina Laumann 



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
ESTIMACIÓN BORROSA DEL RIESGO BETA. ANÁLISIS COMPARATIVO 
Yanina Laumann 



 

 

 

 
 
 
 
 

AGRADECIMIENTOS 

Finalizar una etapa implica la satisfacción de haber conseguido la meta, pero aún más, 
implica saber que este fin es a su vez un inicio. Un nuevo inicio, un nuevo comenzar. 
Fue un proyecto largo, porque en el camino se entremezclaron nuevos destinos y nuevos 
objetivos, personales y laborales, pero siempre con la confianza y esperanza puesta en 
cumplir mi sueño. 
 
En esa etapa conocí gente maravillosa, gente que ingresó a mi vida para siempre. 
Conocí un nuevo mundo, o tal vez para mi educación “el viejo mundo”; salí de mi 
Argentina natal para conocer España, y particularmente me dio la bienvenida la 
cultura catalana de la que hoy me siento parte. Allí conocí a Glòria, mi gran compañera 
en este viaje… Su compañía siempre fue mi sostén, siempre dispuesta a acompañarme, 
a fortalecerme, ayudándome a ser constante y a no abandonar. También conocí a 
Antonio, quien desde un primer momento con su actitud comprensiva me acompañó a 
transitar el cambio, ayudándome a crecer en este ambiente y a creer en mí. Glòria y 
Antonio me abrieron las puertas de sus hogares, y me permitieron compartir y disfrutar 
hermosos momentos familiares. Fueron mis grandes compañeros de este viaje y hoy son 
mis amigos, porque la distancia no existe cuando en el medio hay amistad, respeto, 
admiración. 
  
Hoy cumplí mi sueño, pero sé que ningún sueño es individual. Por eso quiero agradecer 
a todos aquellos que me acompañaron estos años de mi vida, que sin duda hoy convergen 
en el cierre de esta etapa, pero que estarán para siempre en mi más profundo ser para 
todas las etapas nuevas que están por venir.  

UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
ESTIMACIÓN BORROSA DEL RIESGO BETA. ANÁLISIS COMPARATIVO 
Yanina Laumann 



 
 

 

En especial a mis directores, el DR. ANTONIO TERCEÑO GÓMEZ y la DRA. M. GLÒRIA 

BARBERÀ MARINÉ. Desde el primer día y hasta hoy estuvieron a mi lado, con toda la 
dedicación que sólo ellos saben conceder. Me enseñaron, me explicaron, compartieron 
conmigo algo tan valioso como lo son sus conocimientos, con total entrega y dedicación. 
Pero por sobre todas las cosas, no puedo dejar de agradecer la confianza que tuvieron 
en mí, eternamente agradecida por haberme dado esta segunda oportunidad 
enseñándome a ser perseverante. 
 
En particular, agradecer al DR. HERNÁN VIGIER por ser quien hace tantos años me 
impulsó a hacer este doctorado. Porque creyó en mí en ese entonces y me inspiró a tomar 
este desafío. También, quiero agradecerle por su colaboración y valiosos aportes en esta 
tesis y en las publicaciones realizadas. 
 
Al DEPARTAMENTO DE GESTIÓN DE EMPRESAS de la UNIVERSIDAD ROVIRA I VIRGILI, por 
asignarme una beca de investigación predoctoral sin la cual no hubiera sido posible la 
realización de la misma. Y a la FACULTAD DE ECONOMÍA Y EMPRESA por brindarme la 
oportunidad de realizar esta tesis ofreciéndome los recursos necesarios para su 
elaboración. 
 
Al DEPARTAMENTO DE ECONOMÍA de la UNIVERSIDAD NACIONAL DEL SUR, por formarme 
inicialmente en esta carrera. Porque es donde este sueño comenzó y porque me abrió 
las puertas para poder realizar la estancia de investigación. 
 
A LAURA FABREGAT AIBAR por su invalorable trabajo. Su ayuda en la búsqueda en la 
base de datos fue fundamental para el desarrollo empírico de esta investigación.  
 
A FLORENCIA GRILL GOÑI porque siempre encontró tiempo para ayudarme en las 
traducciones de forma totalmente generosa.  
 
A DANIELA GRILL GOÑI por ayudarme tanto y porque siempre estuvo a mi lado dándome 
fuerzas para terminar. 
  

UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
ESTIMACIÓN BORROSA DEL RIESGO BETA. ANÁLISIS COMPARATIVO 
Yanina Laumann 



 

 

 

A MI FAMILIA… En todo ese camino profesional me encontré con cuestiones personales 
muy importantes, y así fue como poco a poco lo profesional y lo personal se enlazaron. 
Gracias a mi familia, a su constante sostén, esa mezcla se transformó en unión.  
 
Gracias a LUCIANO y a MIS HIJOS, por comprender la importancia de esta tesis, por 
acompañarme con paciencia y tolerancia. Por estar a mi lado en la búsqueda y 
cumplimiento de este sueño personal. 
 
Gracias a mis hermanos, FLORENCIA, DANIELA y FRANCO, a mi MAMÁ y a RENÉ, por 
acompañarme siempre y en cada lugar del mundo, llenándome de alegría y optimismo. 
 

Gracias a TODOS los que me ayudaron a cumplir este sueño!! 

Yanina 

 

UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
ESTIMACIÓN BORROSA DEL RIESGO BETA. ANÁLISIS COMPARATIVO 
Yanina Laumann 



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
ESTIMACIÓN BORROSA DEL RIESGO BETA. ANÁLISIS COMPARATIVO 
Yanina Laumann 



 

 

 

 
 
 
 
 

RESUMEN 

Esta tesis representa un aporte a la literatura empírica sobre el riesgo sistemático a 
nivel sectorial en mercados emergentes latinoamericanos, al calcular betas borrosas, 
sectoriales e individuales, en Chile, Brasil y Méjico y comparar su comportamiento 
con él de las betas de algunos países desarrollados como Estados Unidos, Reino Unido 
y Japón. 
 
Proponemos una representación borrosa del modelo de mercado que incorpora el 
cálculo del rendimiento de un activo expresado a través de un intervalo de confianza. 
Con ello incorporamos en el cálculo de la beta toda la información disponible de las 
cotizaciones de un activo durante el día. Como resultado de la estimación con dicho 
modelo obtenemos un coeficiente beta borroso. 
 
Comenzamos el estudio comparando y evaluando los resultados obtenidos según se 
exprese la rentabilidad de los activos y según los diferentes métodos de estimación de 
la beta, MCO y regresión borrosa lineal de Tanaka e Ishibuchi (1992) mejorada con el 
método de detección de outliers de Hung y Yang (2006). 
 
Por último, avanzamos en el estudio de la beta borrosa como indicador del riesgo 
sistemático. Proponemos una clasificación de los activos basada en la beta borrosa y 
verificamos si dos de las hipótesis tradicionales de la teoría de carteras se cumplen en 
un entorno de incertidumbre: i) la beta sectorial presenta mayor estabilidad que la 
beta individual; ii) cuánto mayor es el período de estimación, mayor es la estabilidad 
de la beta.  
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RESUM 

Aquesta tesi representa una aportació a la literatura empírica sobre el risc sistemàtic 

a nivell sectorial en mercats emergents llatinoamericans, en calcular betes borroses, 

sectorials i individuals, de Xile, Brasil i Mèxic, i comparar el seu comportament amb 

el de les betes d’alguns països desenvolupats com Estats Units, Regne Unit i Japó. 

 

Proposem una representació borrosa del model de mercat que incorpora el càlcul del 

rendiment d’un actiu expressat a través d’un interval de confiança. D’aquesta manera 

incorporem en el càlcul de la beta tota la informació disponible de les cotitzacions d’un 

actiu durant el dia. Com a resultat de l’estimació amb aquest model obtenim un 

coeficient beta borrós. 

 

Comencem l’estudi comparant i avaluant els resultats obtinguts segons s’expressi la 

rendibilitat dels actius i segons els diferents mètodes d’estimació de la beta, MCO i 

regressió borrosa lineal de Tanaka i Ishibuchi (1992) millorada amb el mètode de 

detecció d’outliers de Hung i Yang (2006). 

 

Finalment, avancem en l’estudi de la beta borrosa com a indicador del risc sistemàtic. 

Proposem una classificació dels actius basada en la beta borrosa i verifiquem si dues 

de les hipòtesis tradicionals de la teoria de carteres es compleixen en un entorn 

d’incertesa: i) la beta sectorial presenta major estabilitat que la beta individual; ii) com 

més gran és el període d’estimació, major és l’estabilitat de la beta.  
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ABSTRACT 

This thesis represents a contribution to empirical literature on systematic risk at the 

sectoral level in Latin American emerging markets, by calculating fuzzy betas, sectoral 

and individual, in Chile, Brazil and Mexico, and to compare its behavior with that of 

betas in some developed countries as the United States, the United Kingdom and 

Japan.  

 

We propose a fuzzy representation of the model of market that incorporates the 

calculation of the return of an asset expressed through a confidence interval. With it we 

incorporate in the calculation of the beta all the information available of the quotation 

of an asset during the day. As a result of the estimation with that model we obtain a 

fuzzy beta coefficient.  

 

We begin the study by comparing and evaluating the results obtained according to 

assets returns is expressed and according to the different beta methods of estimation, 

MCO and lineal fuzzy regression of Tanaka and Ishibuchi (1992) improved with the 

detection of outliers model of the Hung and Yung (2006). 

 

Finally, we advance in the study of fuzzy beta as an indicator of systematic risk. We 

propose a classification of assets based on fuzzy beta and we verify if two of the 

traditional hypotheses of the portfolio theory are met in an uncertainty environment: i) 

sectoral beta shows greater stability than individual beta; ii) the longer the estimation 

period is, the greater the stability of the beta. 
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INTRODUCCIÓN 

 
El CAPM postula que, bajo determinadas condiciones, el rendimiento esperado de una 
acción está linealmente relacionado con la covarianza entre el rendimiento del activo y 
el rendimiento de la cartera de mercado (coeficiente beta). Estas condiciones son: los 
inversores tienen expectativas homogéneas, sus carteras son eficientes en términos de 
la media y la varianza, no existen fricciones en el mercado, y se puede prestar y tomar 
prestado a la tasa de interés libre de riesgo. De tal forma que, cuando el mercado está 
en equilibrio, el inversor sólo es remunerado por el riesgo sistemático o no diversificable, 
ya que el riesgo propio del título lo elimina en forma simple y sin costes a través de la 
diversificación de su cartera. 
 
Por lo tanto, el riesgo sistemático de un activo, medido a través del coeficiente beta, es 
la única medida de riesgo relevante para determinar su precio. La importancia de la 
beta se refleja en ser una medida del riesgo que va más allá de la propia validez del 
modelo teórico que lo sustenta como medida de riesgo relevante. Es decir, no presupone 
que el CAPM es el modelo de valoración válido en los mercados financieros.  
 
Un número considerable de analistas de inversión, gerentes de fondos, directores 
financieros y asesores financieros utilizan el coeficiente beta como un input 
informacional en el proceso de toma de decisiones, ya que este se utiliza como una 
estimación del riesgo de un activo individual o de una cartera. La beta de un fondo de 
inversión, por ejemplo, es una información sustancial que delimita el riesgo del fondo 
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respecto al mercado y, en consecuencia, es un elemento importante para la decisión de 
invertir o no en el mismo. 
 
La beta es el estimador MCO del modelo de mercado. Su estabilidad depende de varios 
factores (el índice de mercado empleado, el período de estimación, el período de 
posesión, el número de títulos constitutivos de una cartera, entre otros).  
 
La literatura empírica financiera tradicional considera que las cotizaciones históricas 
de los activos pueden ser usadas para determinar las tasas de rendimientos de los 
activos. Sin embargo, el precio que se negocia en los mercados financieros durante una 
sesión para un determinado activo difícilmente es único, sino que éste suele negociarse 
dentro de una horquilla delimitada por un precio mínimo y por un precio máximo. Para 
utilizar las técnicas econométricas tradicionales deben cuantificarse las observaciones 
de la variable explicada (y explicativa) a través de un único número, utilizándose por 
ejemplo el precio medio negociado o el precio de cierre en el modelo que se vaya a 
implementar. Este proceder es una decisión arbitraria e implica una importante 
pérdida de información. 
 
Por consiguiente, proponemos calcular el rendimiento de un activo a partir del intervalo 
determinado por el precio mínimo y máximo. De esta forma, obtenemos el rendimiento, 
también expresado como un intervalo, que incorpora toda la información contenida en 
los diferentes precios de una sesión.  
 
Además, proponemos una representación borrosa del modelo de mercado que incorpora 
el cálculo del rendimiento de un activo expresado a través de un intervalo de confianza. 
Para implementar los métodos de regresión borrosa no hace falta reducir el valor de las 
variables observadas a un número real cuando son observadas como intervalos. Así, 
podremos ajustar la relación funcional que busquemos trabajando con todos los valores 
observados, siendo posible entonces utilizar toda la información disponible. Como 
resultado de la estimación borrosa obtenemos el coeficiente beta borroso. 
  
Hemos observado que las principales contribuciones que estiman betas sectoriales 
coinciden en dos características. Primero, el contexto de aplicación es el de países 
desarrollados. Segundo, emplean una gran variedad de técnicas en el cálculo de la beta 
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sectorial tendientes a comprobar la estacionariedad tomando un valor único para el 
rendimiento, como si este fuera cierto. Ningún estudio utiliza metodología borrosa. 
 
El presente estudio ha sido motivado por la escasez de trabajos que tengan en cuenta 
las características de un mercado de valores pequeño, como las de los mercados de Chile, 
Brasil y Méjico, en un entorno de incertidumbre.  
 
Contribuyendo a la literatura empírica sobre el riesgo sistemático a nivel sectorial, 
nuestro principal objetivo es calcular, conocer y describir betas borrosas, sectoriales e 
individuales, en los mercados emergentes latinoamericanos de Chile, Brasil y Méjico 
comparando su comportamiento con él de las betas de algunos países desarrollados, 
como Estados Unidos, Reino Unido y Japón. 
 
Abordamos nuestro principal objetivo a través de objetivos intermedios: 
 
Objetivos metodológicos: 

• Comparar los coeficientes betas calculados a través de dos metodologías: MCO 
y regresión borrosa lineal de Tanaka e Ishibuchi (1992). En ambos casos 
consideramos la tasa de rendimiento tradicional calculada a partir del precio de 
cierre del activo. 

• Comparar formas de tratamiento de la información en el cálculo de la tasa de 
rendimiento. Para ello, calculamos los coeficientes betas borrosos aplicando 
regresión borrosa lineal de Tanaka e Ishibuchi (1992), considerando la tasa de 
rendimiento tradicional calculada a partir del precio de cierre del activo y la tasa 
de rendimiento incierta calculada a partir de precios mínimos y precios 
máximos. 

• Comparar los coeficientes betas borrosos aplicando regresión borrosa lineal de 
Tanaka e Ishibuchi (1992) con los coeficientes betas borrosos obtenidos luego de 
eliminar los outliers aplicando el método de omisión de Hung y Yang (2006). 

 
Objetivos relacionados con el riesgo sistemático: 

• Proponer una nueva clasificación de los activos respecto de su riesgo sistemático 
basada en la beta borrosa. 

• Testear las siguientes hipótesis de la teoría de cartera tradicional, en un entorno 
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de incertidumbre: 
— La beta sectorial presenta mayor estabilidad que la beta individual. 
— Cuanto mayor es el período de estimación, mayor es la estabilidad de la beta. 

 
El trabajo consta de tres partes que responden a la siguiente organización. En la 
primera parte efectuamos una serie de consideraciones sobre la evolución histórica de 
los principales desarrollos de la teoría financiera agrupados en torno a tres grandes 
capítulos. El primero, presenta sucintamente la teoría de la Eficiencia de Mercado y la 
Teoría de Carteras. En el segundo capítulo, desarrollamos la Teoría del Mercado de 
Capitales, con especial atención a uno de los modelos más importantes de valoración de 
activos financieros con riesgo, el CAPM. Por último, en el tercer capítulo, describimos 
las principales contribuciones teóricas y empíricas relacionadas con la estacionariedad 
y estabilidad del parámetro beta.  
 
En la segunda parte, desarrollamos los modelos de regresión borrosa lineal que serán 
empleados para el cálculo de las betas borrosas. Además, presentamos nuestra 
propuesta de representación borrosa de los rendimientos de los activos financieros. 
Presentada la metodología, nos centramos en detallar los datos a emplear, justificando 
la selección de países, sectores y acciones y del período de estudio. Finalizamos, 
presentando las distintas estimaciones de las betas, sectoriales e individuales, en cada 
uno de los seis mercados de valores. 
 
En la última parte analizamos las diferentes estimaciones de las betas. En el Capítulo 
6 se comparan y evalúan los resultados obtenidos según diferentes métodos de 
estimación así como la diferente forma de calcular los rendimientos de los activos 
financieros. En el Capítulo 7 avanzamos en el estudio de la beta borrosa como indicador 
del riesgo sistemático. Para ello, proponemos una nueva clasificación de los activos 
respecto de su riesgo sistemático y verificamos si dos hipótesis tradicionales de la teoría 
de cartera se cumplen también cuando consideramos el rendimiento de la cartera como 
un intervalo de confianza. 
 
Finalizamos remarcando las principales conclusiones que pueden extraerse del 
análisis. 
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Capítulo 1. TEORÍA DE CARTERAS 

 
 

1.1 TEORÍA DEL MERCADO EFICIENTE 
 
La teoría del mercado eficiente postula que un mercado es eficiente cuando la 
competencia entre distintos agentes que intervienen en el mismo, guiados por el 
principio de máximo beneficio, conduce a una situación de equilibrio en la que, en todo 
momento, el precio de cualquier activo financiero constituye una buena estimación de 
su valor intrínseco. 
 
Según esta teoría, el precio de un activo financiero es la estimación consensuada que 
los participantes en el mercado efectúan de su valor a partir de toda la información 
disponible sobre la economía, los mercados financieros y la empresa emisora. 
 
En un mundo económico incierto el valor intrínseco de activo financiero no puede 
determinarse con exactitud. Las expectativas de los inversores difieren aún en el 
supuesto de que todos ellos dispongan de la misma información. Estas diferentes 
interpretaciones del futuro llevan a que el valor de un mismo activo financiero sea 
diferente para los distintos inversores que participan en el mercado. Pero en un 
mercado eficiente, las múltiples estimaciones del valor de un activo financiero deben 
oscilar de forma aleatoria en torno a su verdadero valor intrínseco. En otro caso, cuando 
las discrepancias entre el precio del activo financiero y su valor intrínseco son de 
carácter sistemático y no aleatorio, los inversores explotarían dichas diferencias hasta 
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hacerlas desaparecer. Un mercado eficiente es un “juego equitativo” o “juego limpio”, en 
el que todos los inversores tienen las mismas posibilidades de ganar o de perder. Más 
concretamente, en un mercado eficiente toda operación de compra o venta de activos 
financieros tiene siempre, ex-ante un valor presente nulo; mientras que ex-post este 
valor puede ser positivo o negativo en función de la propia dinámica del mercado y de 
las leyes del azar. 
 
Cuando la disposición de nueva información pudiera modificar el valor intrínseco de un 
activo financiero, los movimientos en el precio del activo subsiguientes al proceso de 
ajuste a la nueva información determinan lo que se conoce como un camino aleatorio 
(random walk). Se dice que el precio de un activo financiero sigue un recorrido aleatorio 
cuando sus movimientos o variaciones son independientes y están idénticamente 
distribuidos. Los movimientos en los precios reflejan nueva información y ésta es un 
fenómeno independiente del tiempo, ya que no puede ser deducida de la información 
previamente disponible. Por tanto, a la vista de la información disponible, el valor 
esperado de un activo en el próximo período de tiempo tiene la misma probabilidad de 
ocurrencia que su valor actual. Así, la consecuencia práctica de esta hipótesis es que no 
es posible pronosticar cambios en los precios para conseguir beneficios extraordinarios 
mediante el empleo de reglas sistemáticas de actuación basadas en la observación de 
los movimientos de las series históricas, esto es, a través del análisis técnico. 
 
 
1.1.1 CONCEPTOS Y FORMAS DE EFICIENCIA DE MERCADO 
 
El término mercado eficiente fue utilizado por Fama (1970, p. 383) para designar aquel 
“mercado en el cual los precios siempre reflejan completamente toda la información 
disponible”, si bien reconoció que era necesario una definición más formal para obtener 
implicaciones empíricas. Estableció que un mercado es eficiente, para un conjunto de 
información, si el precio futuro esperado condicionado a dicha información es igual, en 
media, al precio futuro real. 
 
No obstante, Roberts (1959) ya se había referido a tres tipos de eficiencia, en el sentido 
de clasificar los mercados en función de su proximidad al comportamiento de un 
mercado ideal. Estos niveles de perfección, sucesivamente implícitos, se han mantenido 
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en la literatura financiera originando los correspondientes contrastes para determinar 
el grado de eficiencia de un mercado concreto.  
 
La eficiencia débil de los mercados afirma que los precios de las acciones reflejan 
completamente la información contenida en las series históricas de precios y 
rentabilidades de las mismas. Tales series no contienen información que pueda ser 
utilizada por un inversor para formar una cartera que le permita obtener una 
rentabilidad superior a la que obtendría formando una cartera al azar. Esto es, 
cualquier exceso de rentabilidad sobre la rentabilidad normal o mínima es producto del 
azar.  
 
La forma débil de eficiencia puede representarse formalmente por medio de una 
ecuación que exprese que el precio de hoy es igual a la suma del último precio observado, 
del rendimiento esperado, más un componente aleatorio que se presenta a lo largo del 
intervalo. El rendimiento esperado es una función del riesgo del activo financiero. El 
componente aleatorio se debe a la nueva información sobre los activos. Puede ser 
positivo o negativo y tiene esperanza nula. Este rendimiento aleatorio no está 
relacionado con el rendimiento aleatorio de ningún otro período histórico, por 
consiguiente, no es predecible a partir de datos históricos. 
 
Sin embargo, si se dispone de información distinta (pública o confidencial) a la 
información contenida en las series históricas de precios, se puede anticipar el 
movimiento de los precios y obtener ganancias excepcionales. Un mercado de valores es 
eficiente cuando los precios reflejan, descuentan, inmediatamente toda la información, 
ya sea la contenida en las series históricas de precios o cualquier otro tipo de 
información pública o privada. Si el ajuste de los precios a la nueva información es 
gradual, el inversor inteligente podrá sacar provecho de esos recorridos no aleatorios. 
Pero si el ajuste es instantáneo, los cambios en los precios serán independientes y nadie 
podrá aprovecharse de sus tendencias. 
 
La hipótesis intermedia, o semifuerte, del mercado eficiente postula que los precios de 
los activos financieros reflejan toda la información pública disponible, ya sea referida a 
la empresa o al entorno socioeconómico, que pueda afectar a su valor intrínseco. Sólo 
aquellos inversores privilegiados que tienen acceso a una información confidencial 
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pueden obtener una rentabilidad superior a la que obtendría un inversor medio con una 
cartera formada siguiendo un procedimiento aleatorio. 
 
La información pública debe estar reflejada total e inmediatamente en los precios de 
los activos. Sin embargo, el ajuste de los precios a la nueva información pública no suele 
hacerse de forma inmediata, como se postula en la forma intermedia del mercado 
eficiente, sino después de un cierto período de adaptación o aprendizaje del mercado. 
Es decir, existirá un cierto desfase temporal entre la aparición de la nueva información 
y la variación de los precios, que será tanto menor cuanto más eficiente sea el mercado. 
En este punto, Lorie y Hamilton (1973) señalaban que para conseguir la eficiencia del 
mercado es necesario que haya inversores que no crean en ella, que busquen 
rentabilidades superiores esforzándose por analizar información relevante de manera 
rápida. Así, es posible interpretar que la eficiencia puede surgir de la conducta 
competitiva de los inversores que desemboca en la determinación de la igualdad entre 
valor y precio. 
 
Finalmente, Roberts (1959) define la forma fuerte como el reflejo inmediato en el precio 
de la información tanto pública como privada, por lo que no existen personas o grupos 
que posean información particular adicional que les permita, haciendo uso de ella, 
alcanzar rentabilidades superiores a las obtenidas por el mercado en general. Esta 
circunstancia sólo es posible si nadie puede tener acceso a información confidencial. De 
acuerdo con Suárez (1996), los precios pueden reflejar una información que aún no es 
pública sólo si la información privada existente es conocida a pesar de no haber sido 
publicada; o simplemente porque esa información confidencial es conocida, descontada, 
tan sólo por un grupo de inversores privilegiados, pero lo suficientemente importante y 
amplio como para determinar el comportamiento de los precios y para que ninguno de 
ellos en particular pueda obtener una rentabilidad superior a la normal. 
 
La hipótesis de eficiencia de los mercados de capitales ha sido uno de los temas más 
debatidos en la literatura financiera. La dificultad de recoger este concepto en una 
formulación susceptible de contraste estadístico ha supuesto un serio inconveniente.  
Un grupo de definiciones se basan en la distribución de la información. En tal sentido, 
Beaver (1981) define eficiencia de mercado en términos de estabilidad de precios de los 
activos ante dos configuraciones de información. Así, un mercado es eficiente con 
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respecto a un conjunto de información, si y sólo si los precios de los activos actúan como 
si cada uno conociera aquella información. En otras palabras, un mercado es eficiente 
con respecto a una señal 3 si y sólo si la configuración de los precios de los activos 
financieros es la misma que observaríamos en otra economía idéntica excepto que en 

esta otra cada individuo, i, recibiría tanto la señal 3 como la señal 34. Por consiguiente, 
hablar de eficiencia de mercado sólo constituye un problema cuando existen asimetrías 
de información. En una línea muy similar, Malkiel (1992) señala que un mercado es 
eficiente con respecto a un conjunto de información, si revelando dicha información a 
todos los agentes, los precios de los activos no cambian. Además, si el mercado es 
eficiente con respecto a dicho conjunto informativo, es imposible obtener beneficios 
económicos (ajustados por el riesgo) negociando sobre las bases de ese mismo conjunto 
de información. Alternativamente, el valor actual neto de toda inversión financiera debe 
ser igual a cero en un mercado eficiente. 
 
Rubinstein (1975) y Latham (1986) han criticado las definiciones de eficiencia 
informativa que, como las anteriores, están basadas en los precios de los activos ya que 
ignoran las consecuencias sobre las carteras de los individuos. De hecho, una definición 
alternativa podría enfatizar el volumen de negociación observado en lugar de los 
precios. Así, se argumentó que un mercado podría ser eficiente bajo la definición basada 
en los precios, ya que la demanda agregada podría ser la misma bajo cualquiera de las 
señales informativas, mientras que las posiciones de cartera de los individuos podrían 
ser diferentes. De esta forma, cada individuo podría no encontrarse en la misma 
situación económica en las dos situaciones informativas y, por tanto, la revelación de 
información podría tener consecuencias sobre los individuos aún siendo los precios los 
mismos. 
 
 
1.1.2 EFICIENCIA Y EQUILIBRIO COMPETITIVO 
 
En su nivel más general, la teoría de los mercados eficientes es la teoría del equilibrio 
competitivo aplicada a dichos mercados. Un mercado eficiente es un mercado perfecto. 
Las condiciones que tendrá que reunir un mercado de valores para que sea eficiente son 
las exigidas en economía a un mercado perfecto, con las matizaciones o adaptaciones 
que corresponda, dada la naturaleza de los mercados financieros. Según manifiesta 
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LeRoy (1989), la mayoría de las conclusiones de la eficiencia de los mercados son 
consecuencia de pensar en la valoración de activos financieros como resultado de las 
condiciones de equilibrio de los mercados competitivos. 
 
Una idea importante de la teoría del equilibrio competitivo es la ventaja competitiva, 
que aplicada a los mercados financieros, se basa en la diferencia de información entre 
los inversores. Bajo este marco de trabajo, la información compartida por todos los 
inversores no puede utilizarse para obtener beneficios extras una vez compensado el 
riesgo. Solamente la diferencia de información y, por tanto, la información no reflejada 
en los precios confiere ventaja comparativa y beneficios extras una vez compensado el 
riesgo de la inversión. Así, un mercado es eficiente desde el punto de vista informativo 
si no admite sistemáticamente tales ventajas comparativas. 
 
Es la competencia entre los inversores la que conduce a que toda información que afecte 
al valor intrínseco de los activos se refleje inmediatamente en sus precios. Este ajuste 
instantáneo del mercado a la nueva información tiene realmente, como señala Fama 
(1965), dos consecuencias: 

1. Los precios cambiarán para ajustarse al nuevo valor intrínseco derivado de la 
nueva información, que los participantes en el mercado sobrevalorarán e 
infravalorarán con igual frecuencia. 

2. El intervalo de tiempo que media entre los sucesivos ajustes del precio de un 
activo a la nueva información, o equivalentemente, el tiempo que transcurre 
entre las sucesivas noticias que afectan al valor intrínseco de un determinado 
activo es una variable aleatoria independiente.  

 
En un mercado de estas características todos los inversores se hallan en igualdad de 
condiciones; la mayor rentabilidad que algunos inversores puedan obtener será 
producto del azar. 
 
Fama (1970) determina que las condiciones suficientes para la eficiencia de los 
mercados de capital se concretan en: 

1. Costes de transacción nulos en el intercambio de activos. 
2. Disponibilidad de información sin coste alguno para todos los participantes del 

mercado. 
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3. Acuerdo total en cuanto a las consecuencias que tiene la información en los 
precios actuales y en la distribución de precios futuros de cada activo. 

 
Pero, en la práctica, estas condiciones no son representativas de los mercados. Fama 
(1970, p. 388) insiste en que el no cumplimiento estricto de estas condiciones “no son 
necesariamente fuentes de ineficiencia del mercado, son fuentes potenciales y las tres 
existen hasta cierto punto en todos los mercados reales”. 
 
Con posterioridad, Fama (1976) plantea otra definición de eficiencia basándose en dos 
características. Un mercado será eficiente si no desprecia información relevante para 
la determinación de los precios y si actúa como si los agentes que en él intervienen 
tuviesen expectativas racionales. Esta definición presupone que los agentes conocen la 
estructura del mercado, el proceso de formación de precios y los valores de sus 
parámetros, lo que en definitiva les permite usar correctamente la información. Ello 
avala el hecho de que la eficiencia sólo pueda contrastarse junto con un modelo 
particular de equilibrio que no se infiere directamente de la eficiencia del mercado, sino 
viceversa. 
 
 

1.2 TEORÍA DE CARTERAS 
 
Los elementos básicos de la moderna teoría de carteras emanan de una serie de 
aportaciones relacionadas con el comportamiento del inversor racional propuestas por 
Markowitz en 1952 y en 1959, y Tobin en 1958. 
 
Tal como afirma Markowitz (1991), la teoría de carteras considera cómo deben 
comportarse los inversores con conducta optimizadora. El objetivo de la teoría de 
carteras es la selección de carteras que maximicen el rendimiento esperado consistente 
con niveles de riesgo individualmente aceptables. Usando modelos cuantitativos y datos 
históricos, la teoría de carteras define rendimientos esperados y niveles aceptables de 
riesgo de cartera y muestra como construir la cartera óptima. 
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1.2.1 MODELO DE MARKOWITZ 
 
Markowitz provee un marco teórico para determinar la composición de carteras 
óptimas. Con anterioridad a sus trabajos, el valor de las acciones se calculaba mediante 
el valor descontado de los dividendos esperados. Markowitz (1991, p. 470) argumenta 
que “si el inversor sólo tiene en cuenta el valor esperado de los activos financieros, 
también estará interesado sólo en el valor esperado de la cartera. Para maximizar el 
valor esperado de la cartera sólo necesita invertir en un único activo, el de mayor valor 
esperado. Por esta razón, las actuaciones basadas únicamente en la rentabilidad 
esperada deben ser rechazadas como descriptivas de la conducta de un inversor 
racional. Parece obvio que los inversores se preocupan tanto por el riesgo como por el 
rendimiento, y que éstas deberían ser medidas para la cartera como un todo.” 
 
El tema central de su trabajo es que la conducta de un inversor racional debe ser aquella 
que refleje su inherente aversión a absorber riesgos crecientes sin una adecuada 
compensación, dada por un incremento del rendimiento esperado. El riesgo fue definido 
por Markowitz como la incertidumbre, o variabilidad, de los rendimientos, medido por 
la desviación estándar de los rendimientos esperados. Este fue el primer intento de 
cuantificar el riesgo de una inversión para objetivos de formación de carteras. 
 
Markowitz observó que los inversores trataban de minimizar el riesgo de su cartera 
diversificando sus valores. La primera idea sobre diversificación fue la de poseer 
acciones o grupo de acciones que tuviesen poca relación entre sí, de tal manera que el 
efecto conjunto redujese la variabilidad de los rendimientos y, consecuentemente, el 
riesgo. De este modo, la forma más tradicional de diversificación se ha centrado en 
poseer varios tipos de valores entre los distintos tipos de industrias. Este tipo de 
diversificación, que evidentemente reduce el riesgo de la inversión pero que está basada 
en la mera combinación de valores pertenecientes a distintos sectores, suele 
denominarse diversificación ingenua. 
 
No obstante, Markowitz señaló que poseer simplemente diferentes valores no reduciría 
significativamente la variabilidad del rendimiento esperado de una cartera si los 
precios de estos activos contienen un alto grado de correlación positiva. La 
diversificación efectiva sólo es alcanzada si la cartera se compone de activos financieros 
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que no fluctúen conjuntamente. En este caso, se obtendría que la variabilidad de la 
cartera es significativamente menor que la de los activos que la componen. 
 
La diversificación científica o de Markowitz se sustenta en la combinación de valores 
que tengan una correlación, o covarianza, menos que perfecta para reducir, de este 
modo, el riesgo de la cartera sin sacrificar rentabilidad. En general, cuanto menor sea 
la correlación existente entre los activos de la cartera, menor será el riesgo de la misma. 
 
Resumiendo, con la utilización de la media y la varianza, Markowitz determina el 
conjunto de carteras eficientes sobre las que el inversor, en función de sus preferencias 
sobre el riesgo, establecerá la decisión. 
 
 
1.2.1.1 DEFINICIÓN DE VARIABLES. RENDIMIENTO-RIESGO 
 
En los títulos de renta variable la rentabilidad que se obtiene de la compra del título 
depende fundamentalmente de dos componentes: por una parte, los dividendos 
percibidos por el poseedor del título durante el período de posesión del mismo; por otra 
parte, el (posible) incremento en su precio de mercado durante el mismo período1. Así, 

el rendimiento de un activo j durante un período t, 567, es:	 

567 = 9:,;/9:,;<=>?:,;
9:,;<=

 (1.1) 

donde: 
@6,7: es cualquier renta (dividendo por acción, intereses, derechos de suscripción 

preferentes o cualquier renta asociada a las posibles variaciones en el capital de 
la empresa) distribuida por el activo j entre las fechas A − 1y A, 
C6,7/': precio (valor de mercado) del activo financiero j en la fecha A − 1; y 

C6,7: cotización del activo financiero j en la fecha A. 
 

                                                
1 Existe, además, un tercer componente de la rentabilidad de los títulos de renta variable. Se trata de la 

posibilidad que otorga la posesión de estos títulos de beneficiarse de futuras emisiones a un precio de 
emisión inferior al precio de mercado en el momento de la emisión. Es el derecho preferente de 
subscripción que puede ser ejercido; o bien, en caso contrario, puede venderse y embolsarse el importe de 
la venta del mismo. Para simplificar el análisis se supone que el derecho preferente de subscripción no 
se ejerce y se vende en su totalidad. 
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La aplicación de la fórmula (1.1) supone que los repartos de dividendos han tenido lugar 
al final de cada período, o bien, que los dividendos no son reinvertidos antes del fin del 
período. La elección del período es indiferente.  
 
En el cálculo del rendimiento, se incluyen las variaciones de capital aun en el caso de 
que el activo no haya sido vendido al final del período. El razonamiento es que el 
inversor puede realizar la ganancia de capital vendiendo el activo. Si no lo vende, esto 
es tratado como una decisión implícita de venta y recompra inmediata. 
 
El rendimiento de una cartera C compuesta por N activos,	5$ , es la media ponderada 
de los rendimientos de los activos individuales que la componen: 

5$ = ∑ E656F
6G'  (1.2) 

 
En el modelo de selección de carteras formulado por Markowitz, así como en los 
posteriores desarrollos, se ha convenido en tomar como medida del riesgo de la inversión 
en un valor mobiliario en particular, o en una cartera, la varianza o desviación estándar 
de sus rendimientos, como ya mencionamos. 
 
La decisión de compra de un activo debe basarse en una descripción completa de la 
distribución estadística de su rentabilidad. Existen, no obstante, dos simplificaciones 
hechas a menudo en la literatura, que permiten explicar la decisión de compra en 
función únicamente de la media y la varianza de las rentabilidades. La primera se 
refiere al caso en que las rentabilidades evolucionan en el tiempo siguiendo una 
distribución normal. La segunda, corresponde al caso en que las funciones de utilidad 
de los inversores son cuadráticas; es decir, funciones en las que solamente intervienen 
los dos primeros momentos de la distribución. Generalmente, se supone que se da 
alguno de los dos casos anteriores que permiten caracterizar un activo en función de su 
rentabilidad media y desviación estándar. 
 
La asimilación de los conceptos de rentabilidad y de riesgo al par media-varianza 
supone que la distribución de la tasa de rentabilidad sigue una ley normal, lo cual posee 
propiedades muy útiles. Cuando las distribuciones de probabilidad de los rendimientos 
de los activos son normales, el conocimiento de su media y varianza es suficiente para 
describir completamente la distribución de probabilidad del rendimiento de una 
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cartera, y se pueden realizar comparaciones de carteras en términos de medias y 
varianzas únicamente. 
 
El rendimiento se comportará en un principio siguiendo la misma ley de probabilidad 
que los cambios en los precios. En efecto, si se considera un período inferior al año no 
habrá lugar al reparto de dividendos, reflejándose la proximidad a la fecha de reparto 
de dividendos en el mayor precio de mercado para el correspondiente activo. Por ello, a 
propósito del análisis de carteras y la teoría del mercado eficiente, en la definición del 
rendimiento se incluye únicamente el cambio en los precios, es decir: 

567 = C6,7 − C6,7/'
C6,7/'

	

 
El supuesto de que los cambios en los precios, y por tanto, en los rendimientos, se 
comportan normalmente, se fundamenta en el teorema central del límite. Esto es, los 
cambios en los precios de un activo financiero en los sucesivos períodos de tiempo están 
determinados por la suma de los cambios de precio habidos en las innumerables 
transacciones realizadas en cada uno de esos períodos. Si los cambios en los precios de 
cada una de estas transacciones individuales son variables aleatorias independientes, 
dicho teorema permite sustentar la hipótesis de que los cambios de precios de un activo 
a lo largo de los sucesivos períodos se comportan normalmente. 
 
El rendimiento esperado de una cartera C, H(5$) , es la media ponderada de los 
rendimientos esperados de los activos componentes de dicha cartera, 

H(5$) = HK∑ E656F
6G' L = ∑ E6H(56F

6G' )  (1.3) 

 

La varianza del rendimiento de un activo individual j, M6), mide la dispersión de los 

rendimientos alrededor de su media y da una idea de la variabilidad que experimenta 
el precio del activo. Su expresión es: 

M6) = H N&56 − HK56L*)O	
 

La varianza del rendimiento de una cartera C, M$), es: 
MP) = H{[5$ − H(5$)])}	

 
Por medio de las ecuaciones (1.2) y (1.3) puede ser reexpresada como: 
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MP) = H N&∑ E6(56F
6G' − HK56L)*)O (1.4) 

 
La expresión (1.4), en el caso de una cartera compuesta por dos activos, es: 

MP) = E')	M') + 2	E'	E)	H{[5' − H(5')][5) − H(5))]} + E))	M)) (1.5) 

donde la expresión H{[5' − H(5')][5) − H(5))]} es la covarianza entre los rendimientos 
de los dos activos, M'). La covarianza es una medida que indica cómo los rendimientos 
de dos activos tienden a moverse (variar) conjuntamente, medida que, como veremos, 
juega un papel fundamental en la valoración de activos financieros. Una covarianza 
negativa indica que los dos activos tienden a moverse en direcciones opuestas. Esto es, 
cuando el rendimiento de uno de los dos activos es superior a su media, el otro tiende a 
estar por debajo de la suya. 
 
Reexpresando (1.5): 

MP) = E')	M') + E))	M)) + 2	E'	E)M') (1.6) 
 
Resulta muy útil normalizar la covarianza de forma que acotemos sus valores entre –1 
y 1. Estas cotas permiten saber con precisión el grado de variación conjunta que 
experimentan los rendimientos de dos activos financieros. Para normalizar la 
covarianza dividimos por el producto de las desviaciones estándar de los dos activos. El 
resultado se denomina coeficiente de correlación entre los rendimientos de los dos 
activos, W') . Así, la covarianza puede escribirse en términos del coeficiente de 
correlación como: 

M') = W')M'M)	
y la varianza de la cartera en términos del coeficiente de correlación es: 

MP) = E')	M') + E))	M)) + 2	E'	E)W')M'M) (1.7) 
 
De la expresión (1.7) se deduce que la correlación entre los rendimientos de los activos 
que pertenecen a la cartera o, alternativamente, la propia covarianza entre dichos 
rendimientos juega un papel fundamental para entender el principio de la 
diversificación y la influencia que los activos individuales tienen en la varianza de una 
cartera. En particular, la varianza de una cartera (y su volatilidad) será más pequeña 
cuanto menor sea la correlación entre los rendimientos de los activos que la componen. 
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Generalizando la ecuación (1.6), la varianza de los rendimientos de una cartera con 
múltiples activos es: 

M$) = ∑ E6
)	M6)F

6G' + 	∑ ∑ E6	EXM6XFXG'
XY6

F
6G'  (1.8) 

 
El primer término del lado derecho de la ecuación anterior es la suma de las varianzas 
individuales ponderadas por las respectivas participaciones en la cartera al cuadrado. 
En el segundo término aparecen sólo los términos de covarianzas. Es decir, la varianza 
de una cartera puede reexpresarse en sus dos componentes: los términos asociados a 
las varianzas y los términos asociados a las covarianzas. 
 
Considerando que M6) = M66 la ecuación (1.8) puede escribirse como: 

M$) = ZZ E6	EXM6X
F

XG'

F

6G'
	

 
 
1.2.1.2 SUPUESTOS Y DESARROLLO DEL MODELO 
 
Markowitz consideró las siguientes hipótesis: 

1. El inversor conoce el horizonte temporal de la inversión; los títulos que 
integrarán la cartera, [ = 1, 2, … ,] , y la distribución de probabilidad de su 
rendimiento. 

2. Todos los activos tienen un riesgo asociado, siendo la varianza o dispersión la 
medida más adecuada del mismo. 

3. La rentabilidad de cada título se distribuye según ley normal de media HK56L y 

varianza M6). 

4. Se agota todo el presupuesto. Esto es, ∑ E6 = 1F
6G' , donde E6 es la proporción del 

título j en la cartera. Además, los activos son infinitamente divisibles, E6 ∈ 5. 

5. No se permiten ventas al descubierto: E6 ≥ 0. 

6. La función de utilidad del inversor, U, depende únicamente de dos parámetros 
o características de la variable aleatoria rendimiento: el rendimiento esperado y 

la dispersión o riesgo: a(H(5$), M$)	). 
Como la conducta del inversor hace que prefiera las carteras con mayor 
rentabilidad y menor riesgo, se cumple que: 
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ba
bH(5$) 	> 0	; 	 babM$)

< 0	

7. No existen gastos, costes de agencia, inflación ni impuestos. 
 
Una cartera es eficiente cuando proporciona la máxima ganancia para un riesgo dado, 
o proporciona el mínimo riesgo para un valor dado de la esperanza matemática. 
Markowitz propone la obtención del conjunto de alternativas eficientes por la aplicación 
del criterio esperanza-varianza sobre el conjunto de alternativas factibles. En la 
práctica, el conjunto de carteras eficientes se determina resolviendo un problema de 
programación cuadrática paramétrica.  
 
Entre las carteras eficientes el inversor elegirá aquella que mejor responda a sus 
preferencias. De esta forma, el objetivo final del inversor que tome sus decisiones con 
las pautas del modelo de Markowitz será maximizar su función cuadrática de utilidad 
esperada de la rentabilidad de la cartera sujeto al conjunto de carteras eficientes. Esto 
es: 

efg	H	[a(5$)]	
h. f:	(E', E), … ,EF) 	∈ 	 kl	

donde kl  es el conjunto de alternativas eficientes. 
 
Un resultado importante de este modelo es que la cartera óptima es eficiente. 
 
 
1.2.1.3 CRÍTICAS AL MODELO 
 
En las teorías de selección de carteras y del equilibrio en el mercado de capitales, desde 
que Markowitz y Tobin establecieron su fundamentación básica, se ha convenido definir 
el riesgo en términos de una medida estadística, la varianza (o la desviación estándar) 
del rendimiento. Sin embargo, hay dos críticas al uso de la varianza como medida de 
riesgo. La primera indica que, dado que la varianza mide la dispersión del rendimiento 
de un activo alrededor de su valor esperado, considera la posibilidad de rendimientos 
superiores e inferiores al rendimiento esperado. Sin embargo, los inversores no ven los 
posibles resultados superiores a la media como un resultado desfavorable. Por esta 
razón, algunos investigadores han argumentado que la medida de riesgo no debería 
considerar estos resultados positivos, proponiendo a la semivarianza negativa como 
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medida de riesgo. La segunda crítica indica que, cuando la función de densidad de una 
variable aleatoria es simétrica, el uso de la varianza conduce, en principio, a un 
resultado correcto. Sin embargo, si la función de densidad no es simétrica, los resultados 
obtenidos en base a la varianza pueden ser engañosos, y deben estudiarse otras medidas 
estadísticas de la distribución. 
 
El modelo de Markowitz también ha sido criticado desde un punto de vista práctico, ya 
que la determinación de la frontera eficiente requiere un gran número de estimaciones. 
Este problema se ve agravado cuando se reconoce que la composición de la cartera 
óptima debe reevaluarse continuamente, producto de los rápidos movimientos del 
precio de los títulos en el mercado, para preservar el balance rendimiento-riesgo 
deseado. El modelo simplificado o modelo diagonal de Sharpe (1963), que será 
presentado más adelante, constituye un instrumento para resolver el problema de las 
estimaciones, simplificándolo considerablemente. 
 
Tanto el modelo de Markowitz como sus extensiones tienen como objetivo básico 
maximizar la rentabilidad de la cartera, dejando de lado otros aspectos importantes de 
los activos financieros como son la liquidez, la solvencia o el control. En tal sentido, es 
posible que, a un inversor a largo plazo, sólo le preocupe el precio de realización y no la 
volatilidad intermedia de los precios. 
 
 
1.2.2 MODELO DE TOBIN 
 
Como hemos observado, el modelo de Markowitz no considera la posibilidad de realizar 
ventas en descubierto ni de prestar o tomar prestado a un tipo de interés libre de riesgo2. 

Tobin (1958) completó este último aspecto introduciendo un activo seguro y admitiendo 
la posibilidad de préstamo y endeudamiento del inversor a una misma tasa de interés. 
De este modo, se habla de carteras con préstamo (lending portfolios) cuando una parte 
del presupuesto de inversión se presta al tipo de interés sin riesgo. Cuando se pide 
prestado a la tasa libre de riesgo para invertir en activos con riesgo se habla de carteras 

                                                
2 El modelo de Black (1972) es una ampliación del modelo de Markowitz que introduce las ventas al 

descubierto. Esto es, incorpora la posibilidad de que el inversor pueda vender activos financieros que no 
posee en el momento actual con la expectativa de obtener una ganancia. Para ello ha de comprometerse 
a adquirirlos y liquidarlos al final de la operación. 
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con endeudamiento (borrowing portfolios). Sharpe (1964) y Lintner (1965) desarrollan 
este modelo aunque con un planteamiento diferente. Sin embargo, Fama (1968) 
muestra que no existe en realidad conflicto entre los planteamientos de uno y otro autor. 
Suponga que la curva CVM-d en la Figura 1.1 representa el conjunto de carteras 
eficientes para N activos con riesgo y se considera, además, la existencia de un activo 
seguro cuyo rendimiento es igual a r. 
 

Figura 1.1. Carteras eficientes con un activo seguro y múltiples activos con riesgo 

 
Consideremos una cartera compuesta por el activo sin riesgo y por cualquier activo (o 
cartera) con riesgo, g. Dicha cartera tendrá un rendimiento esperado dado por: 

H(5$) = E	HK5mL + (1 − E)	n	 (1.9)	
 
Para cualquier ponderación entre 0 y 1 en ambos activos, la cartera escogida tendrá 
una volatilidad inferior a la volatilidad obtenida en una inversión del 100% en el activo 
con riesgo. Por otra parte, si la ponderación en el activo seguro es negativa, esto es, se 
pide un préstamo en el activo sin riesgo para invertir los fondos del préstamo en el 
activo con riesgo, obtendremos una volatilidad de la cartera superior a la volatilidad 
correspondiente a una inversión del 100% en el activo con riesgo. 
 
Dado que, la varianza del activo libre de riesgo y su covarianza con el otro activo son 
iguales a cero, se obtiene que la desviación estándar de esta cartera viene dada por: 

M$ = |E|Mm	
y si no admitimos la posibilidad de ventas al descubierto del activo con riesgo (esto es, 
E ≥ 0), tenemos que: 

M$ = 	E	Mm (1.10)	

CVM
r g

B

A

T

E(RC)

sg
sCsTsmin

d

CVM
r g

B

A

T

E(RC)

sg
sCsTsmin

d
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De la ecuación (1.10) se deduce que: 

E = M$
Mm

	

que sustituyendo en (1.9) y simplificando se obtiene: 

H(5$) = n + q	HK5mL − n
Mm

r M$	

que implica que el conjunto de oportunidades de inversión entre un activo con riesgo y 
un activo seguro están situadas a lo largo de una línea recta, con intersección en el eje 
vertical igual a r (punto con volatilidad igual a cero) en el espacio rendimiento esperado-
desviación estándar. 
 
Si se invierte el 100 % en el activo con riesgo, el individuo estaría situado en el punto g 
donde la volatilidad de la cartera coincide con la volatilidad del activo con riesgo. 
Ponderaciones para ambos activos entre 0 y 1, carteras con préstamo, sitúan al inversor 
en algún punto de la recta entre r y g. El inversor puede situarse a la derecha del punto 
g, pidiendo prestado el activo seguro y colocando los fondos del préstamo en el activo 
con riesgo (carteras con endeudamiento). 
 
Obsérvese, en la Figura 1.1, que pueden obtenerse mejores resultados del activo seguro 
que los obtenidos combinándolo con g. Por ejemplo, cualquier inversor podría combinar 
el activo sin riesgo y la cartera de activos con riesgo de varianza mínima global (CVM). 
De esta forma sus combinaciones de pares rendimiento esperado-riesgo se situarían en 
algún punto de la línea recta que une r y CVM. Imaginemos que el inversor elige un 
nivel de riesgo igual a Ms. Así, su cartera escogida sería la cartera B en la Figura 1.1. 
Esto lo conseguiría endeudándose al tipo de interés r e invirtiendo los fondos del 
préstamo en la cartera CVM. 
 
Sin embargo, podría combinar directamente la cartera A de activos con riesgo con el 
activo seguro. El inversor podría obtener el mismo riesgo Ms pero con un rendimiento 
esperado mayor. De hecho, para cualquier punto de la recta r-CVM-B existe al menos 
otro que domina en el sentido media-varianza. 
 
Pero aún podría combinar la cartera T de activos con riesgo con el activo seguro y 
situarse en cualquier punto de la recta r-T. De nuevo, obtendría una volatilidad Ms pero 
ahora con un rendimiento esperado H(5s) que es mayor que el rendimiento esperado de 
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las alternativas anteriores. No podría situarse en una línea recta con mayor pendiente 
que la recta r-T, porque no es posible obtener una cartera de activos con riesgo con un 
nivel de riesgo de Ms y con un rendimiento esperado mayor que H(5s). 
 
La recta r-T es la nueva frontera eficiente cuando existen N activos con riesgo y un 
activo seguro. Es la recta de mayor pendiente posible dado el conjunto de N activos con 
riesgo y el activo seguro. T es la cartera de activos con riesgo situada en la recta 
tangente a la frontera eficiente de Markowitz. Con expectativas homogéneas sobre el 
conjunto de oportunidades de inversión al que se enfrentan, todos los inversores se 
situarían en dicha cartera tangente, ya que es la única cartera de activos con riesgo que 
les permitiría colocarse en la nueva frontera eficiente. 
 
Con la introducción de un activo sin riesgo se modifica la conclusión de la teoría de 
carteras de que un inversor seleccionará una cartera de la frontera eficiente de 
Markowitz en función de sus preferencias. 

 
En base a estos resultados, Tobin (1958) establece el teorema de la separación. Éste 
dice que la función de utilidad del inversor afecta únicamente a la cantidad prestada o 
tomada en préstamo, pero no afecta en absoluto a la definición de la cartera óptima. 
Cuando se introduce una tasa sin riesgo, la cartera óptima domina a todas las demás. 
En esencia, la decisión de invertir está dividida en dos fases. En la primera, se 
determina la cartera óptima, y en la segunda el inversor determina su combinación 
óptima de inversión. Sólo esta segunda fase depende de sus preferencias. 
 
 
1.2.3 MODELO DIAGONAL 
 
La operatoria del modelo de Markowitz implica el cálculo de un elevado número de 
variables (medias, varianzas y covarianzas). Con el objeto de facilitar su aplicación 
práctica, Sharpe (1963) supone que la dependencia estadística entre los rendimientos 
de los diferentes activos no es una dependencia directa, sino derivada de la relación 
existente entre esos rendimientos y un grupo fundamental de índices representativos 
de la evolución de la actividad económica. Sharpe estudia primero el caso en que el 
rendimiento depende de un solo índice, y toma un índice bursátil o índice de mercado, 
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para estudiar luego el caso en que los rendimientos dependen de varios índices. 
Presentaremos aquí únicamente el primer caso por ser el que mayor influencia ejerció 
en la literatura financiera. 
 
Sharpe postula que la rentabilidad de cada activo, 56, está relacionada, con un índice y, 

por consiguiente, las relaciones entre los rendimientos de los activos se deducen de las 
relaciones con el índice. Así, sostiene que dicha relación de dependencia viene definida 
por un modelo econométrico del tipo: 

56 = t6 + !6u + v6								[ = 1,2, … ,] (1.11) 

 
donde t6 y !6 son parámetros; I es el valor del índice;	v6 es una variable aleatoria que 

incluye todos aquellos factores que dependen de las características propias o específicas 
del activo, individualmente irrelevantes e independientes del mercado, que influyen en 
el valor de 56. 

 

Si disponemos de T observaciones para el par de valores Ku7, 567L, donde t = 1, ... , T, 

obtenidas a partir de series históricas de dichas variables, los parámetros estructurales 
se pueden estimar utilizando algunos de los métodos que el análisis econométrico 
proporciona, siendo él de mínimos cuadrados el más común. Estas estimaciones 
muestrales podrán ser utilizadas también para estimar determinados momentos de las 
variables observables y de la perturbación aleatoria. En este caso habrá que estimar la 
media y varianza de las variables, la varianza de la perturbación aleatoria (no su media 
ya que por definición es igual a cero) y el coeficiente de determinación del modelo, con 
el objetivo de comprobar la bondad o capacidad descriptiva del mismo. Para cada par 
de observaciones muestrales se tendrá una relación del tipo: 

567 = t6 + !6u7 + v67								A = 1,2, … , w (1.12) 

 
Aplicando las fórmulas de la esperanza matemática y de la varianza a la relación (1.11), 
se obtiene: 

HK56L = t6 + !6H(u)								[ = 1,2, … ,]		
M6) = !6

)	Mx) + My:
) 													[ = 1,2, … ,] (1.13) 

 
El término M6) proporciona una medida del riesgo total del activo j, mientras que los 

términos !6
)	Mx)  y My:

) 	 miden, respectivamente, el riesgo sistemático y el riesgo no 
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sistemático. Como medida del riesgo total, en lugar de la varianza, se suele utilizar la 
desviación estándar, y como medida del riesgo sistemático !6Mx o simplemente !6. 

 
Sustituyendo en (1.2) la expresión (1.11), se tiene que: 

5$ = ZE6	Kt6 + !6u + v6L
F

6G'
	

 
Así, el rendimiento de la cartera es la suma de tres términos: 

5$ = ZE6	t6 +
F

6G'
zZE6	!6

F

6G'
{ u + ZE6	v6

F

6G'
	

donde el término entre paréntesis indica el peso o grado de intensidad con que las 
fluctuaciones del mercado inciden sobre la variabilidad del rendimiento de la cartera. 
Proporciona una medida del riesgo sistemático de la cartera C. Es el promedio 
ponderado de los valores de !6 de los activos constitutivos de la cartera, !$: 

5$ = ZE6	t6 + !$

F

6G'
u + ZE6	v6

F

6G'
	

 
La esperanza matemática de 5$  es: 

H(5$) = ZE6	t6 + !$

F

6G'
H(u)	

y la varianza de la cartera es: 
M$) = !$)	Mx) + ∑ E6

)	My:
)F

6G'  (1.14) 

 
El primer término indica el riesgo originado por las relaciones de los títulos con el 
índice. Los últimos N términos indican el riesgo asociado con las características 
particulares de cada título. En la relación (1.14) aparece desagregado el riesgo de la 
cartera, al igual que en la relación (1.13) aparecía descompuesto el riesgo de un activo 
individual. El riesgo total de la cartera es igual a la suma del riesgo sistemático y el 
riesgo específico.  
 
Cuánto mayor sea !$ , más vinculado estará el rendimiento de la cartera a las 
fluctuaciones del mercado. Un inversor averso al riesgo invertirá más en aquellos 
valores que tengan un coeficiente beta reducido con el fin de minimizar el valor de !$. 
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La parte del riesgo de la cartera debida al mercado podrá reducirse con una 
diversificación conveniente pero nunca eliminarse completamente. 
 
Sin embargo, la porción del riesgo debida a características propias de los activos puede 
eliminarse con una diversificación adecuada. El riesgo originado por las características 
específicas de los activos es: 

E')	My=
) + E))	My|

) + ⋯+ EF) 	My~
)  (1.15) 

 
Suponiendo que todos los títulos tienen la misma participación en la cartera, la ecuación 
(1.15) puede expresarse de la siguiente manera: 

�1]Ä
)
	My=

) +	�1]Ä
)
	My|

) + ⋯+ �1]Ä
)
	My~

) = 1
] ÅMy=

) + My|
) + ⋯+ My~

)

] Ç	

 
La expresión entre paréntesis a la derecha de la igualdad representa el valor medio de 
MyÉ

)  para los N activos incluidos en la cartera. Sin embargo, para la cartera considerada 

en su conjunto, el riesgo total debido a estos factores es sólo una enésima parte del valor 
medio de los títulos constitutivos de la cartera. Esto demuestra que la diversificación 
puede reducir en gran parte el riesgo originado por sucesos no correlacionados pero 
aleatorios. La relación decreciente entre riesgo y número de activos será mayor en el 
caso de una diversificación eficiente en el sentido de Markowitz que en el caso de una 
diversificación ingenua. 
 
Sharpe se ocupa explícitamente de la obtención de la frontera eficiente. Para ello 
mantiene todos los supuestos de Markowitz excepto los relativos a la variable 
rendimiento. Este supuesto se sustituye por la hipótesis presentada anteriormente de 
que la rentabilidad de todos los activos está linealmente relacionada con un índice de 
mercado3.  

 
La principal preocupación de Sharpe consistió inicialmente en simplificar o reducir el 
número de estimaciones a efectuar a la hora de aplicar el modelo de Markowitz, aunque 
ya en este primer trabajo introdujo los conceptos de lending y borrowing portfolios. Sin 
embargo, desde el punto de vista del análisis del riesgo, dicho trabajo ejerció una gran 

                                                
3 No explicita el comportamiento del inversor pero implícitamente supone que el inversor sigue la idea de 
Markowitz en cuanto a la aversión al riesgo. 
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influencia en el desarrollo de la teoría de la selección de carteras y el equilibrio en el 
mercado de capitales, y en particular en el desarrollo del CAPM. 
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Capítulo 2. TEORÍA DEL MERCADO 
DE CAPITALES 

 
Analizados los principios de la teoría de carteras, presentamos la teoría del mercado de 
capitales y sus implicaciones para el precio de los activos financieros. La teoría del 
mercado de capitales trata los efectos de las decisiones del inversor sobre los precios de 
los activos. Más específicamente, muestra la relación que debería existir entre 
rendimiento y riesgo de los activos si los inversores construyen sus carteras como lo 
indica la teoría de carteras. 
 
Uno de los modelos más conocidos de fijación de precios de activos financieros es el 
CAPM. Generalmente se reconoce a Sharpe (1964), Lintner (1965), Treynor (1961) y 
Mossin (1966) como los que desarrollaron este modelo. Los modelos de fijación de precio 
de activos son modelos de equilibrio. Esto es, dados los supuestos acerca del 
comportamiento y expectativas de los inversores y los supuestos del mercado de 
capitales, estos modelos predicen el precio de equilibrio teórico de un activo. 
 
 

2.1 SUPUESTOS 
 
La teoría del mercado de capitales se construye a partir del modelo de Markowitz; por 
tanto, toma automáticamente todos los supuestos de este modelo. En particular, asume 
que los inversores son adversos al riesgo, que maximizan su utilidad esperada y que 
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tienen un horizonte temporal de un período que es el mismo para todos los inversores. 
En este único período los activos se negocian o intercambian al principio del mismo y el 
consumo se lleva a cabo al final del período cuando los activos producen un pago o 
rendimiento. Como mencionamos anteriormente, estos supuestos implican que los 
inversores diversificaran su cartera y seleccionarán alguna cartera sobre la frontera 
eficiente. 
 
Sin embargo, la teoría del mercado de capitales y el CAPM realizan supuestos 
adicionales: 

1. Existe un activo seguro a cuyo rendimiento, r, se puede prestar y pedir prestada 
una cantidad ilimitada de recursos. La oferta neta del activo seguro debe ser 
igual a cero ya que la cantidad demandada de fondos por parte de los 
prestatarios debe ser igual a la cantidad que ofrecen los prestamistas. 

2. Las creencias o expectativas de todos los inversores sobre los rendimientos 
esperados, volatilidades y covarianzas entre los activos son las mismas. Todos 
los individuos tienen expectativas homogéneas sobre el conjunto de 
oportunidades de inversión al que se enfrentan. 

3. Los mercados financieros son competitivos. Ningún inversor es suficientemente 
importante como para influir en el precios de los activos (son precio aceptantes). 

4. No existen costes de transacción, impuestos ni cualquier otra fricción en los 
mercados financieros. 

 
 

2.2 EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE CAPITALES 
 
El modelo de dos parámetros es un modelo para la toma de decisiones de carteras en 
un mundo donde las distribuciones de probabilidad de los rendimientos de las carteras 
son normales. En este modelo media-varianza, el inversor puede ordenar los 
rendimientos de las carteras en términos únicamente de estos parámetros. Más aún, se 
asume que el inversor es adverso al riesgo. Los supuestos sobre los gustos del inversor 
conducen al resultado fundamental de ese modelo, la cartera óptima es eficiente.  
 
La posibilidad de invertir en un activo seguro implica que los inversores puedan prestar 
y pedir prestado al tipo de interés libre de riesgo. Un resultado clave de esta posibilidad 
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de inversión es que, al combinar el activo seguro con cualquier activo con riesgo o 
cartera de activos con riesgo, los pares eficientes de rendimiento esperado-volatilidad 
se sitúan a lo largo de una línea recta. Esta nueva frontera eficiente es la recta de mayor 
pendiente posible dado el conjunto de N activos con riesgo y el activo seguro. 
 
La cartera de activos con riesgo óptima es la situada en la recta tangente a la frontera 
eficiente de Markowitz. Con expectativas homogéneas sobre el conjunto de 
oportunidades de inversión al que se enfrentan, todos los inversores se situarían en 
dicha cartera tangente, ya que es la única cartera de activos con riesgo que les 
permitiría colocarse en la frontera eficiente. 
 
La frontera eficiente está determinada por las posibilidades objetivas del mercado y son 
iguales, por tanto, para todos los inversores, en el supuesto de que todos ellos dispongan 
de la misma información. Según cuales sean las funciones de utilidad de los diferentes 
inversores, éstos se situarán, en la Figura 1.1, a la izquierda o a la derecha del punto T 
(o incluso sobre este mismo punto) sobre la recta r-T o frontera eficiente, pero tomando 
siempre los puntos r y T como base de la combinación que define la cartera mixta. Así, 
la cartera óptima formada por activos individuales con riesgo no depende de la actitud 
frente al riesgo de los inversores individuales, sino que es la misma para todos ellos. 
 
Fueron Sharpe, Lintner, Treynor y Mossin quienes demostraron, en el contexto media-
varianza, que la oportunidad de prestar o endeudarse al tipo de interés libre de riesgo 
implica un mercado de capitales donde los inversores adversos al riesgo preferirán 
mantener carteras consistentes con combinaciones del activo sin riesgo y la cartera 
tangente de la frontera eficiente de Markowitz. Sharpe llamó a esta nueva frontera 
eficiente (recta r-T, en términos de la Figura 1.1) Línea del Mercado de Capitales, LMC, 
(Figura 2.1). 
 
Fama (1970) demostró que la cartera tangente T debe ser consistente con todos los 
activos disponibles en el mercado. Dados los supuestos enunciados anteriormente, todos 
los inversores combinan los activos con riesgo en la misma proporción, ya que todos 
ellos invertirían en la única cartera eficiente de activos con riesgo que es óptima dado 
un activo seguro. El funcionamiento del mercado, en condiciones ideales, llevará a que 
la composición de la cartera tangente T coincida con la cartera de mercado, M. 
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Figura 2.1. Línea del Mercado de Capitales 

 
Resumiendo, un inversor averso al riesgo que toma sus decisiones de inversión como lo 
sugiere Markowitz, y que puede prestar o endeudarse a la tasa libre de riesgo, 
construirá el conjunto eficiente combinando una inversión en el activo seguro y en la 
cartera de mercado. Mientras que, en equilibrio, todos los inversores se ubicarán en un 
punto situado en la LMC, la definición de la situación óptima de cada inversor se 
determina por el punto de tangencia de la LMC y su función de utilidad, pudiendo 
situarse a la derecha o izquierda de M, según esté en posición prestamista o prestatario. 
 
Las carteras eficientes se diferencian en la forma en que los recursos se dividen entre 
el activo seguro y la cartera de mercado, pero todas son combinaciones de ambos fondos. 
Naturalmente, la cartera de mercado es la única cartera eficiente compuesta 
únicamente por activos con varianza estrictamente positivas. 
 
 
2.2.1 DEDUCCIÓN ANALÍTICA DE LA ECUACIÓN DE LA LMC 
 
Sea E la ponderación invertida en la cartera de mercado M y (1 − E) la asignada al 
activo seguro con rendimiento r.  
 
El rendimiento esperado de cualquier cartera eficiente C será: 

H(5$) = E	H(5#) + (1 − E)	n (2.1) 
y su volatilidad, 

M$ = E	M#	;		(1 − E) ≤ 1 

H(5$) 
 

H(5#) 
 

M# M$  

M	

n 
 

LMC	
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Sustituyendo E = M$ M#á  en (2.1) y simplificando resulta la ecuación de la LMC, la cual 

expresa la relación que existe entre el rendimiento esperado y la volatilidad de 
cualquier cartera eficiente C: 

H(5$) = n + àl(âä)/ã
	åä

çM$	 (2.2) 

 
La medida adecuada del riesgo de una cartera es la desviación estándar de su 
rendimiento. En el equilibrio, habrá una relación lineal entre el riesgo (medido de esta 
manera) y la rentabilidad esperada de las carteras eficientes.  
 
La pendiente de la LMC mide la compensación de rendimiento extra sobre el activo 
seguro por unidad de riesgo o, en otras palabras, la cantidad de riesgo y rendimiento 
que puede intercambiarse cuando se elige una cartera de activos con riesgo como la 
cartera de mercado M. Así, la pendiente indica la rentabilidad esperada que puede 
obtenerse si se acepta una unidad de riesgo adicional, o representa la rentabilidad 
esperada a la que hay que renunciar para disminuir el riesgo. Dicha pendiente se conoce 
como el precio del riesgo de la cartera M o como el índice de Sharpe de la cartera M.  
 
 
2.2.2 COROLARIOS DEL TEOREMA DE EQUILIBRIO DEL MERCADO DE CAPITALES 
 

Teorema del equilibrio del mercado de capitales (LMC): La frontera eficiente 
comprende todas las posibles combinaciones lineales de un activo sin riesgo y la 
cartera de mercado.  

 
 
Corolario 1: Los rendimientos de las carteras eficientes están perfectamente 
correlacionados con el rendimiento de la cartera de mercado: W$# = 1 
 
Corolario 2: Las carteras eficientes no tienen riesgo no sistemático. Todo el riesgo de 

una cartera eficiente es aquél inherente a la cartera de mercado: M$) = !$)M#) 	
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2.3 MODELO DE FIJACIÓN DE PRECIOS DE ACTIVOS FINANCIEROS. EL CAPM 
 
2.3.1 EL RIESGO BETA COMO MEDIDA DE RIESGO DE LOS ACTIVOS INDIVIDUALES 
 
Los inversores mantienen, en último término, carteras de activos con riesgo eficientes 
y, de hecho, si existe un activo seguro y las expectativas son homogéneas, sólo existe 
una cartera eficiente de activos con riesgo. Así, el riesgo apropiado al que se enfrentan 
los individuos es la volatilidad o desviación estándar de la cartera eficiente escogida. 
La variabilidad que experimenta el rendimiento de dicha cartera eficiente es la medida 
de riesgo final que debe preocupar al inversor. 
 
Sin embargo, no es lo mismo hablar de la cartera eficiente en la que invierte un 
individuo, en cuyo caso nos preocupará la volatilidad como medida de riesgo, que hablar 
de activos individuales donde lo que debe preocupar a los inversores es cómo y cuánto 
dicho activo individual contribuye al riesgo de la cartera eficiente finalmente escogida. 
 
El riesgo de un activo individual se mide por su contribución al riesgo de la cartera bien 
diversificada y eficiente escogida por el inversor y se estima por la correlación o 
covarianza entre el rendimiento del activo en cuestión j y el rendimiento del resto de 
los activos que componen la cartera. 
 
La covarianza entre el rendimiento de un activo individual j, 56, y el rendimiento de 

una cartera C, 5$ , compuesta por N activos es la media ponderada de las covarianzas 
de los rendimientos de los activos en la cartera con el rendimiento del activo j, y donde 
las ponderaciones son las proporciones que recibe cada activo en la cartera. Así,  

M6$ = éèêK56, 5$L = éèêK56, ∑ EX5XFXG' L = ∑ EXM6XFXG' 	 (2.3)	
 
Por otra parte, la desviación estándar de la cartera C viene dada por la expresión: 

M$ = ëZZ E6	EXM6X
F

XG'

F

6G'
í
' )á

 

 
Para conocer la contribución de cualquier activo j al riesgo de la cartera necesitamos 
saber en cuánto varía ìî al variar la cantidad del activo j invertida en C: 
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bM$
bE6

= 2	 12 ëZ ZE6	EXM6X
F

XG'

F

6G'
í
/' )á

ïZ EXM6X
F

XG'
ñ = ∑ EXM6XFXG'

M$
 

 
Reemplazando (2.3) en esta expresión obtenemos: 

óåÉ
óò:

= PôöKâ:,âÉL
åÉ

	 (2.4) 

 
Dicha contribución suele medirse en términos proporcionales, en el sentido de saber 
cuánto supone la contribución al riesgo dada por (2.3) sobre la volatilidad total de la 
cartera. De esta forma tendremos que la contribución proporcional de j al riesgo de la 
cartera eficiente, que denominaremos !6$,	es: 

bM$
bE6
M$

= éèêK56, 5$L
M$)

= !6$	

 
Esta expresión indica que la medida de riesgo individual de un activo j es el cociente 
entre la covarianza del rendimiento del activo individual j y el rendimiento de la cartera 
eficiente C y la varianza de la cartera C. Esta medida de riesgo se denomina coeficiente 
beta del activo j. 
 
Si existe un activo seguro y la cartera eficiente de activos con riesgo escogida por todos 
los inversores es la cartera de mercado, el riesgo de cualquier activo individual j vendría 
dado por el coeficiente beta del activo j con relación a la cartera de mercado M, !6#: 

!6# = PôöKâ:,âäL
åä|

 (2.5) 

 
La beta de una cartera cualquiera C con relación a la cartera de mercado M (o con 
relación a cualquier cartera eficiente) es el promedio ponderado de los coeficientes betas 
de sus activos componentes: 

!$# = ZE6$	!6#

F

6G'
 

donde E6$	 es la participación del activo j en la cartera C.  
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2.3.2 LÍNEA DEL MERCADO DE ACTIVOS 
 
El riesgo de una cartera se mide por la desviación estándar del rendimiento. En 
equilibrio se da una relación lineal entre rentabilidad esperada y el riesgo de las 
carteras eficientes. Pero esta relación no se cumple con las carteras ineficientes ni, por 
consiguiente, con los activos aislados. En este apartado presentamos otra medida de 
riesgo que permite presentar una relación entre rendimiento esperado y riesgo de un 
activo individual. 
 
 
2.3.2.1 APROXIMACIÓN INTUITIVA 
 
La teoría del equilibrio en el mercado de capitales muestra que el rendimiento esperado 
o requerido de una cartera eficiente es igual al rendimiento de los activos libres de 
riesgo más una prima o premio por cada unidad adicional de riesgo. Sin embargo, las 
carteras que se sitúan sobre la frontera eficiente son combinaciones de varianza mínima 
para su nivel de rendimiento, habiendo desaparecido su riesgo propio o específico con 
la diversificación (§ 2.2.2, corolario 2). En consecuencia, el riesgo total es igual al 
componente sistemático: 

M$ = !$	M# 
 
Reemplazando en la expresión de la LMC (ecuación (2.2)) obtenemos la relación 
rendimiento-riesgo en una situación de equilibrio de mercado expresada en función del 
coeficiente beta: 

H(5$) = n + [H(5#) − n]	!$	 (2.6)	
 
Sin embargo, la ecuación (2.6) no dice nada acerca de cómo valorar activos individuales 
con riesgo, que por tener riesgo propio no se sitúan sobre la LMC, sino por debajo. En 
un mercado en equilibrio, a ningún activo se le puede contemplar aisladamente, sino 
en tanto dicho activo es susceptible de ser combinado con otros. Por consiguiente, dado 
que el riesgo específico desaparece con la diversificación, el riesgo a tener en cuenta por 
los inversores a la hora de seleccionar activos financieros individuales es el riesgo de 
mercado. Cuanto mayor sea el riesgo sistemático de un activo, es decir, cuanto mayor 
sea el riesgo que no puede ser eliminado con la diversificación, mayor rentabilidad 
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Tabla 6.27. &!̅'-/01, !̅)-/01* con menor amplitud que &!̅'-, !̅)-* – Resultados comparativos 

 Trimestral Semestral 

Sectores vs. 
Acciones 

Para un mismo país emergente el porcentaje 
de betas [!'̅-/01, !)̅-/01] con menor amplitud 
que &!'̅-, !)̅-* es mayor en acciones que en 
sectores.  
 
Para un mismo país desarrollado el porcentaje 
de betas [!'̅-/01, !)̅-/01] con menor amplitud 
que &!'̅-, !)̅-* es mayor en sectores que en 
acciones. 
 

Para un mismo país el porcentaje de betas 
[!'̅-/01, !)̅-/01] con menor amplitud que 
&!'̅-, !)̅-* no muestra un claro patrón de 
comportamiento. 

Países 
Desarrollados vs. 
Países Emergentes 
Latinoamericanos 

El porcentaje de betas [!'̅-/01, !)̅-/01] con 
menor amplitud que &!'̅-, !)̅-* en sectores de los 
países desarrollados es menor que en los 
sectores de países emergentes 
latinoamericanos. 
 
El porcentaje de betas [!'̅-/01, !)̅-/01] con 
menor amplitud que &!'̅-, !)̅-* en acciones de los 
países desarrollados es menor que en las 
acciones de países emergentes 
latinoamericanos. 
 

El porcentaje de betas [!'̅-/01, !)̅-/01] con 
menor amplitud que &!'̅-, !)̅-* en sectores de 
los países desarrollados es similar que en los 
sectores de países emergentes 
latinoamericanos, excepto Reino Unido. 
 
El porcentaje de betas [!'̅-/01, !)̅-/01] con 
menor amplitud que &!'̅-, !)̅-* en acciones de 
los países desarrollados es similar que en las 
acciones de los países emergentes 
latinoamericanos. 

Fuente: Elaboración Propia 

 
 

Tabla 6.28. Número (y porcentaje) de &!̅'-/01, !̅)-/01* ≤	 &!̅'-, !̅)-*	– Síntesis 
de las estimaciones trimestrales 

 Chile Brasil Méjico Estados 
Unidos 

Reino 
Unido Japón 

Sectores 6 de 7  
(85,71 %) 

5 de 7  
(71,42 %) 

3 de 4  
(75.00 %) 

1 de 3  
(33.33 %) 

1 de 4  
(25.00 %) 

2 de 4  
(50.00 %) 

Acciones 13 de 14  
(92.86 %) 

12 de 14  
(85.72 %) 

6 de 8  
(75.00 %) 

4 de 6  
(66.67 %) 

4 de 8  
(50.00 %) 

3 de 8 
(37.50 %) 

Fuente: Elaboración Propia 

 
 

Tabla 6.29. Número (y porcentaje) de &!̅'-/01, !̅)-/01* ≤	 &!̅'-, !̅)-*	– Síntesis 
 de las estimaciones semestrales 

 Chile Brasil Méjico Estados 
Unidos 

Reino 
Unido Japón 

Sectores 5 de 7  
(71.43 %) 

6 de 7  
(85.72 %) 

1 de 4  
(25.00 %) 

1 de 3  
(33.33 %) 

1 de 4  
(25.00 %) 

1 de 4  
(25.00 %) 

Acciones 10 de 14  
(71.43 %) 

10 de 14  
(71.43 %) 

6 de 8  
(75.00 %) 

6 de 6  
(100.00 %) 

5 de 8  
(62.50 %) 

5 de 8 
(62.50 %) 

Fuente: Elaboración Propia 
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Tabla 6.30. Ordenación de &!̅'-/01, !̅)-/01* y &!̅'-, !̅)-*	– Resultados comparativos 

 Trimestral Semestral 

Sectores vs. 
Acciones 

Para un mismo país, el porcentaje	de 
[!'̅-/01, !)̅-/01] ≤ 	 &!'̅-,!)̅-* es mayor en acciones 
que en sectores, excepto en Japón. 
 

Para un mismo país, el porcentaje	de 
[!'̅-/01, !)̅-/01] ≤ 	 &!'̅-,!)̅-* es mayor en 
acciones que en sectores, excepto en Brasil. 
 

Países 
Desarrollados vs. 
Países Emergentes 
Latinoamericanos 

El porcentaje	de [!'̅-/01, !)̅-/01] ≤ 	 &!'̅-, !)̅-* en 
sectores de los países emergentes 
latinoamericanos es mayor que en los sectores 
de países desarrollados. 
El porcentaje	de [!'̅-/01, !)̅-/01] ≤ 	 &!'̅-, !)̅-* en 
acciones de los países emergentes 
latinoamericanos es mayor que en las acciones 
de países desarrollados. 

El porcentaje	de [!'̅-/01, !)̅-/01] ≤ 	 &!'̅-, !)̅-* en 
sectores de los países emergentes 
latinoamericanos es mayor que en los 
sectores de países desarrollados. 
El porcentaje	de [!'̅-/01, !)̅-/01] ≤ 	 &!'̅-, !)̅-* en 
acciones de los países emergentes 
latinoamericanos es similar que en las 
acciones de países desarrollados. 
 

Fuente: Elaboración Propia 
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Capítulo 7. BETA BORROSA COMO INDICADOR 

DEL RIESGO SISTEMÁTICO 

 
 
El objetivo de este capítulo es avanzar en el estudio de la beta borrosa como indicador 
del riesgo sistemático. Para ello, proponemos una clasificación de los activos respecto 
de su riesgo sistemático y verificamos si las hipótesis tradicionales de la teoría de 
cartera, respecto del efecto de la formación de carteras y de la longitud del intervalo de 
estimación, se cumplen también cuando consideramos el rendimiento de la cartera como 
un dato incierto.  
 
 

7.1 CLASIFICACIÓN DE LOS ACTIVOS SEGÚN LA BETA BORRROSA  
 
El valor del coeficiente beta indica la sensibilidad del rendimiento del activo al 
rendimiento del mercado. Según este valor los activos financieros se suelen clasificar 
en dos grupos7. 
 

• Activos defensivos (!<1). Son activos poco sensibles a los movimientos del 
mercado con lo cual el inversor queda defendido en cierto modo contra la 
aparición de una baja importante. Cuanto menor sea el valor de !, mayor será 
su defensa. 

                                                
7 Esta distinción fue realizada por Sharpe (1964). 
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• Activos agresivos (!	>1). Activos muy sensibles a los movimientos del mercado 
que acentúan la marcha del mercado. 

• Activo ni defensivo ni agresivo (!	=1).  
 
En función de la beta borrosa obtenida, proponemos la siguiente clasificación de los 
activo: 

• Activo defensivo si !̅)	-/01 < 1 o ∫
)=	5<67>	∫)|	5<67

) < 1 

• Activo agresivo si !̅'	-/01 > 1 o ∫
)=	5<67>	∫)|	5<67

) > 1 

• Activo ni defensivo ni agresivo si ∫
)=	5<67>	∫)|	5<67

) = 1 

 

Las Tablas 7.1 a 7.6 presentan las betas borrosas promedios [!̅'-/01, !̅)-/01] de cada uno 
de los sectores y acciones para cada uno de los seis países en estudio y la 
correspondiente clasificación. 
 

Tabla 7.1. Clasificación de activos según su beta borrosa – Chile 

Activo 
Trimestral Semestral 

[,)/€/‹›,,)0€/‹›] Clasificación [,)/€/‹›,,)0€/‹›] Clasificación 
CL - BANCA [0.76, 0.85] Defensivo [0.82, 0.90] Defensivo 
BCI [0.95, 0.97] Defensivo [0.97, 1.09] Agresivo 
BSANTANDER [0.86, 0.93] Defensivo [0.98, 0.98] Defensivo 
CL - COMMODITIES [1.11, 1.16] Agresivo [1.11, 1.14] Agresivo 
CAP [1.32, 1.74] Agresivo [1.42, 1.60] Agresivo 
CMPC [1.14, 1.26] Agresivo [1,39, 1,41] Agresivo 
CL - CONST. & INMOB. [1.01, 1.09] Agresivo [1.13, 1.14] Agresivo 
SALFACORP [1.13, 1.14] Agresivo [1.30, 1.43] Agresivo 
BESALCO [1.29, 1.40] Agresivo [1.19, 1.29] Agresivo 
CL - CONSUMO [0.77, 0.82] Defensivo [0.82, 0.84] Defensivo 
CCU [0.81, 0.86] Defensivo [0.82, 0.89] Defensivo 
CONCHATORO [0.89, 0.99] Defensivo [0.77, 0.77] Defensivo 
CL - INDUSTRIAL [0.84, 1.01] Defensivo [0.83, 1.00] Defensivo 
VAPORES [1.36, 1.52] Agresivo [1.62, 2.01] Agresivo 
MASISA [0.95, 0.97] Defensivo [1.07, 1.17] Agresivo 
CL - RETAIL [0.90, 1.01] Defensivo [0.93, 1.02] Defensivo 
FALABELLA [1.05, 1.13] Agresivo [1.02, 1.14] Agresivo 
NUEVAPOLAR [1.87, 1.87] Agresivo [1.94, 2.46] Agresivo 
CL - UTILITIES [0.71, 0.75] Defensivo [0.74, 0.76] Defensivo 
COLBUN [0.74, 0.76] Defensivo [0.80, 0.94] Defensivo 
ENDESA-CH [0.83, 0.90] Defensivo [0.76, 0.88] Defensivo 

Fuente: Elaboración Propia  
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Tabla 7.2. Clasificación de activos según su beta borrosa – Brasil 

Activo 
Trimestral Semestral 

[,)/€/‹›,,)0€/‹›] Clasificación [,)/€/‹›,,)0€/‹›] Clasificación 
BR - CONSUMO [0.49, 0.50] Defensivo [0.54, 0.55] Defensivo 
AMBEV [0.43, 0.46] Defensivo [0.35, 0.35] Defensivo 
MINERVA [0.55, 0.56] Defensivo [0.42, 0.44] Defensivo 
BR - ENERGÍA [0.53, 0.56] Defensivo [0.46, 0.51] Defensivo 
CPFL ENERGÍA [0.68, 0.70] Defensivo [0.61, 0.71] Defensivo 
ELETROBRAS [1.22, 1.22] Agresivo [1.24, 1.26] Agresivo 
BR - FINANCIERO [0.82, 0.87] Defensivo [0.92, 0.94] Defensivo 
BRADESCO [0.95, 0.98] Defensivo [1.01, 1.06] Agresivo 
BRASIL [1.19, 1.26] Agresivo [1.29, 1.32] Agresivo 
BR – MATERIALES BÁSICOS [0.75, 0.77] Defensivo [0.81, 0.85] Defensivo 
VALE [1.10, 1.11] Agresivo [1.14, 1.20] Agresivo 
USIMINAS [1.57, 1.58] Agresivo [1.27, 1.37] Agresivo 
BR - INMOBILIARIO [0.85, 0.92] Defensivo [0.85, 0.92] Defensivo 
GAFISA [1.28, 1.37] Agresivo [1.34, 1.40] Agresivo 
CYRELA REALTY [0.98, 1.03] Agresivo [0.71, 0.73] Defensivo 
BR – UTILIDAD PÚBLICA [0.59, 0.72] Defensivo [0.57, 0.58] Defensivo 
ENERGIAS BR [0.66, 0.72] Defensivo [0.58, 0.60] Defensivo 
AES TIETE [0.56, 0.56] Defensivo [0.54, 0.59] Defensivo 
BR - INDUSTRIAL [0.62, 0.64] Defensivo [0.58, 0.61] Defensivo 
KEPLER WEBER [0.83, 0.86] Defensivo [0.97, 0.99] Defensivo 
M.DIASBRANCO [0.45, 0.50] Defensivo [0.48, 0.48] Defensivo 

Fuente: Elaboración Propia 

 
 

Tabla 7.3. Clasificación de activos según su beta borrosa – Méjico 

Activo 
Trimestral Semestral 

[,)/€/‹›,,)0€/‹›] Clasificación [,)/€/‹›,,)0€/‹›] Clasificación 
BMV - FINANCIERO [0.66, 0.77] Defensivo [0.71, 0.80] Defensivo 
GFINBUR [0.87, 0.98] Defensivo [0.69, 0.88] Defensivo 
GFNORTE [1.16, 1.21] Agresivo [1.01, 1.04] Agresivo 
BMV - INDUSTRIAL [0.75, 0.82] Defensivo [0.81, 0.81] Defensivo 
GCARSO [0.83, 0.86] Defensivo [0.92, 0.98] Defensivo 
ICA [1.42, 1.50] Agresivo [1.20, 1.48] Agresivo 
BMV - MATERIALES [0.71, 0.80] Defensivo [0.80, 0.82] Defensivo 
CEMEX [1.30, 1.43] Agresivo [1.32, 1.33] Agresivo 
MEXCHEM [1.10, 1.29] Agresivo [1.16, 1.19] Agresivo 
BMV - TELECOM [0.66, 0.75] Defensivo [0.73, 0.83] Defensivo 
AMX [0.86, 1.08] Defensivo [0.99, 1.02] Agresivo 
TLEVISA [0.75, 0.76] Defensivo [0.62, 0.71] Defensivo 

Fuente: Elaboración Propia 
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Tabla 7.4. Clasificación de activos según su beta borrosa – Estados Unidos 
 

Activo 
Trimestral Semestral 

[,)/€/‹›,,)0€/‹›] Clasificación [,)/€/‹›,,)0€/‹›] Clasificación 
NYSE - ENERGY [1.17, 1.23] Agresivo [1.24, 1.28] Agresivo 
CHK [1.98, 2.18] Agresivo [1.60, 1.66] Agresivo 
WFT [2.19, 2.31] Agresivo [1.86, 2.23] Agresivo 
NYSE - HEALTHCARE [0.62, 0.66] Defensivo [0.62, 0.62] Defensivo 
JNJ [0.54, 0.63] Defensivo [0.54, 0.56] Defensivo 
PFE [0.75, 0.81] Defensivo [0.66, 0.67] Defensivo 
NYSE - FINANCIAL [1.06, 1.10] Agresivo [1.03, 1.06] Agresivo 
BAC [1.31, 1.66] Agresivo [1.22, 1.58] Agresivo 
WFC [1.02, 1.16] Agresivo [0.94, 0.99] Defensivo 

Fuente: Elaboración Propia 
 

Tabla 7.5. Clasificación de activos según su beta borrosa – Reino Unido 

Activo 
Trimestral Semestral 

[,)/€/‹›,,)0€/‹›] Clasificación [,)/€/‹›,,)0€/‹›] Clasificación 
FTSE 350 - BANKS [1.12, 1.14] Agresivo [1.24, 1.28] Agresivo 
LLOYDS [1.35, 1.39] Agresivo [1.40, 1.49] Agresivo 
HSBC [0.99, 1.03] Agresivo [1.00, 1.06] Agresivo 
FTSE 350 - OIL & GAS 
PRODUCERS [0.94, 1.02] Defensivo [1.00, 1.05] Agresivo 

BP [0.98, 1.05] Agresivo [0.94, 0.94] Defensivo 
ROYALB [0.98, 0.99] Defensivo [1.00, 1.04] Agresivo 
FTSE 350 - PHARM. & 
BIOTECH. [0.64, 0.75] Defensivo [0.65, 0.76] Defensivo 

GLAXO [0.69, 0.74] Defensivo [0.59, 0.66] Defensivo 
ASTRA [0.73, 0.76] Defensivo [0.88, 0.88] Defensivo 
FTSE 350 - TOBACCO [0.72, 0.75] Defensivo [0.59, 0.64] Defensivo 
TOBACCO [0.75, 0.84] Defensivo [0.60, 0.72] Defensivo 
BRANDS [0.74, 0.76] Defensivo [0.62, 0.62] Defensivo 

Fuente: Elaboración Propia 
 

Tabla 7.6. Clasificación de activos según beta borrosa – Japón 

Activo 
Trimestral Semestral 

[,)/€/‹›,,)0€/‹›] Clasificación [,)/€/‹›,,)0€/‹›] Clasificación 
JPX – ELECTRIC APPLIANCES [1.06, 1.07] Agresivo [1.08, 1.09] Agresivo 
HITACHI [1.05, 1.14] Agresivo [0.98, 1.04] Agresivo 
PANASONIC [1.31, 1.39] Agresivo [1.11, 1.14] Agresivo 
JPX –TRANSPORT EQ. [1.06, 1.10] Agresivo [1.03, 1.07] Agresivo 
TOYOTA [1.05, 1.11] Agresivo [0.94, 1.03] Defensivo 
HONDA [1.11, 1.16] Agresivo [1.03, 1.14] Agresivo 
JPX –INFO & COM. [0.68, 0.78] Defensivo [0.67, 0.73] Defensivo 
NIPPON [0.65, 0.72] Defensivo [0.46, 0.61] Defensivo 
KDDI [0.77, 0.93] Defensivo [0.69, 0.84] Defensivo 
JPX –BANKS [1.04, 1.12] Agresivo [1.10, 1.17] Agresivo 
MITSUBISHI [1.22, 1.39] Agresivo [1.12, 1.20] Agresivo 
SUMITOMO [1.13, 1.27] Agresivo [1.22, 1.31] Agresivo 

Fuente: Elaboración Propia  
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La evidencia empírica indica que la mayoría de los activos mantiene su clasificación de 
riesgo cuando se modifica el período de estimación, pasando de un período trimestral a 
uno semestral. Para los sectores no se cumple sólo en un caso: FTSE 350 Oil&Gas 

Producers de Reino Unido. Para las acciones, en cambio, no se cumple en ninguno de 
los siguientes casos: BCI y Masisa (Chile); Bradesco y Cyrela Realty (Brasil); AMX 
(Méjico); WFC (Estados Unidos); BP y Royal B (Reino Unido) y Toyota (Japón). Estos 
resultados también son una evidencia de que en los sectores (carteras) la estabilidad de 
la beta es mayor respecto de las acciones, dado que los cambios son menores. 
 
Las Tablas 7.7 y 7.8 muestran de forma resumida la clasificación de sectores y acciones 
para cada país, según las estimaciones trimestrales y semestrales respectivamente. La 
Tabla 7.9 resume las principales comparaciones. 
 

Tabla 7.7. Clasificación de activos según su beta borrosa – Síntesis de las estimaciones trimestrales 

 Chile Brasil Méjico Estados Unidos Reino Unido Japón 

Sectores Defensivos  5 de 7 
(71.43 %) 

7 de 7 
(100 %) 

4 de 4 
(100 %) 

1 de 3 
(33.33 %) 

3 de 4 
(75.00 %) 

1 de 4 
(25.00 %) 

Sectores Agresivos 2 de 7 
(28,57 %) 

0 de 7 
(0 %) 

0 de 4 
(0 %) 

2 de 3 
(66.67 %) 

1 de 4 
(25.00 %) 

3 de 4 
(75.00 %) 

Acciones Defensivas  7 de 14 
(50.00 %) 

8 de 14 
(57.14 %) 

4 de 8 
(50.00 %) 

2 de 6 
(33.33 %) 

5 de 8 
(62.5 %) 

2 de 8 
(25.00 %) 

Acciones Agresivas 7 de 14 
(50.00 %) 

6 de 14 
(42.86 %) 

4 de 8 
(50.00 %) 

4 de 6 
(66.67 %) 

3 de 8 
(37.5 %) 

6 de 8 
(75.00 %) 

Fuente: Elaboración Propia 

 

 

Tabla 7.8. Clasificación de activos según su beta borrosa – Síntesis de las estimaciones semestrales 

 Chile Brasil Méjico Estados Unidos Reino Unido Japón 

Sectores Defensivos  5 de 7 
(71.43 %) 

7 de 7 
(100 %) 

4 de 4 
(100 %) 

1 de 3 
(33.33 %) 

2 de 4 
(50.00 %) 

1 de 4 
(25.00 %) 

Sectores Agresivos 2 de 7 
(28.57 %) 

0 de 7 
(0 %) 

0 de 4 
(0 %) 

2 de 3 
(66.67 %) 

2 de 4 
(50.00 %) 

3 de 4 
(75.00 %) 

Acciones Defensivas  5 de 14 
(35.71 %) 

8 de 14 
(57.14 %) 

3 de 8 
(37.50 %) 

3 de 6 
(50.00 %) 

5 de 8 
(62.50 %) 

3 de 8 
(37.50 %) 

Acciones Agresivas 9 de 14 
(64.29 %) 

6 de 14 
(42.86 %) 

5 de 8 
(62.50 %) 

3 de 6 
(50.00 %) 

3 de 8 
(37.50 %) 

5 de 8 
(62.50 %) 

Fuente: Elaboración Propia 
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Tabla 7.9. Clasificación de activos según su beta borrosa: Resultados comparativos 

 Trimestral Semestral 

Sectores vs. 
Acciones (1) 

Para un mismo país emergente 
latinoamericano, en general, el sector y sus 
acciones tienen la misma clasificación. 
Excepto en los sectores: 
- Industrial y Retail de Chile. Si bien estos 
sectores presentan la característica de que la 
clasificación depende del extremo del intervalo 
considerado. 
- Energía, Financiero, Materiales Básicos e 
Inmobiliario de Brasil. 
- Financiero, Industrial y Materiales de 
Méjico. 
 
Para un mismo país desarrollado el sector y 
sus acciones tienen la misma clasificación con 
la única excepción del sector Oil &Gas 
Producers de Reino Unido.  

Para un mismo país emergente 
latinoamericano, en general sector y sus 
acciones tienen la misma clasificación. 
Excepto en los sectores: 
- Banca, Industrial y Retail de Chile.  
- Energía, Financiero, Materiales Básicos e 
Inmobiliario de Brasil. 
- de Méjico. 
 
 
 
Para un mismo país desarrollado, el sector y 
sus acciones tienen la misma clasificación 
exceptuando los sectores: 
-Financial de Estados Unidos 
-Oil &Gas Producers de Reino Unido. 
-Transport de Japón. 
 

Países 
Desarrollados vs. 
Países Emergentes 
Latinoamericanos 

En los países emergentes la mayoría de los 
sectores son defensivos.  
En los países desarrollados la mayoría de los 
sectores son agresivos, excepto en Reino 
Unido.  
 
Respecto a las acciones no se observan 
diferencias entre grupos de países. 

En los países emergentes la mayoría de los 
sectores son defensivos.  
En los países desarrollados la mayoría de los 
sectores son agresivos. 
 
 
Respecto a las acciones no se observan 
diferencias entre grupos de países. 
 

(1) A pesar de las diferencias entre acciones y sectores, cabe mencionar que la mayoría de veces esta diferencia es con 
una de las acciones y no con las dos contempladas en el análisis. 

Fuente: Elaboración Propia 

 
 

7.2 ESTABILIDAD BETA BORRROSA 
 
En esta sección buscamos verificar si el número de activos y la longitud del período 
afecta a la estabilidad de la beta borrosa como se reporta en estudios empíricos con 
técnicas tradicionales. 
 
Siguiendo a Terceño et al. (2014) para medir la estabilidad de la beta calculamos la 
desviación estándar de los coeficientes !'-/01 y !)-/01, M∫=5<67∫|	5<67. Las Tablas 7.10 a 

7.15 presentan las desviaciones de las betas trimestrales y semestrales para cada sector 
y acción de los seis países analizados.  
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7.2.1 EFECTO DE LA FORMACIÓN DE CARTERAS SECTORIALES 
 
Según la teoría de carteras tradicional, la beta de una cartera es más estable que la 
beta de los activos que la conforman. Sin embargo, hemos visto que la evidencia 
empírica al respecto no siempre corrobora esta teoría y, además, no encontramos en la 
literatura aportaciones que estudien esta hipótesis en carteras sectoriales con una 
metodología borrosa. 
 
Las carteras sectoriales son carteras formadas por acciones de la misma industria con 
similares características de riesgo respecto al ciclo de negocio. Además, en esta 
investigación las carteras consideradas son carteras bursátiles cuyas acciones 
constitutivas se corresponden con las de mayor volumen de cotización, excepto en los 
casos en que no había la serie de datos disponibles. 
 
El análisis de las Tablas 7.10 a 7.15 verifica que la mayoría de betas sectoriales borrosas 
son más estables (presentan menor desviación estándar) que las betas de sus 
correspondientes activos, tanto en las estimaciones trimestrales como semestrales. 
 
Existen algunas excepciones como muestra la Tabla 7.16. Observamos que en las 
estimaciones trimestrales prácticamente no hay excepciones. En las estimaciones 
semestrales, las mayores excepciones se dan en los países emergentes latinoamericanos 
y curiosamente en el Reino Unido. 

 

 

7.2.2 EFECTO DE LA LONGITUD DEL INTERVALO DE ESTIMACIÓN 
 
Para estudiar si la extensión del período de estimación afecta la estabilidad de la beta, 
las betas se estiman para diferentes intervalos pero manteniendo constante el período 
de tenencia (semanal). Observamos que la desviación estándar de la beta semestral, 
generalmente es menor que la correspondiente desviación de la beta trimestral. Existen 
algunas excepciones como muestra la Tabla 7.17. A pesar de las excepciones 
mencionadas, verificamos que a mayor período, mayor estabilidad. 
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Por tanto, se corroboran, en nuestra muestra, las dos hipótesis clásicas de estabilidad 
de las betas utilizando regresión borrosa. Obtuvimos evidencia de que las betas 
borrosas sectoriales son más estables que las betas borrosas de sus correspondientes 
activos individuales y que las betas borrosas semestrales son más estables que las betas 
borrosas trimestrales. 
 

Tabla 7.10. Desviación estándar del coeficiente beta &!̅'-/01, !̅)-/01*	 – Chile 

Sectores / Acciones 
Trimestral Semestral 
ì,/€<‹›,0	€<‹› ì,/€<‹›,0	€<‹› 

CL – BANCA 0.36 0.34 
BCI 0.48 0.45 
BSANTANDER 0.54 0.28 
CL - COMMODITIES 0.28 0.19 
CAP 1.26 0.90 
CMPC 0.58 0.49 
CL - CONST. & INMOB. 0.72 0.78 
SALFACORP 0.91 0.72 
BESALCO 0.97 0.78 
CL - CONSUMO 0.36 0.23 
CCU 0.44 0.25 
CONCHATORO 0.51 0.26 
CL - INDUSTRIAL 0.51 0.43 
VAPORES 0.98 1.03 
MASISA 0.60 0.81 
CL - RETAIL 0.45 0.54 
FALABELLA 0.63 0.42 
NUEVAPOLAR 1.12 2.07 
CL - UTILITIES 0.27 0.18 
COLBUN 0.42 0.33 
ENDESA-CH 0.44 0.30 

Fuente: Elaboración Propia 
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Tabla 7.11. Desviación estándar del coeficiente beta &!̅'-/01, !̅)-/01*	– Brasil 

Sectores / Acciones 
Trimestral Semestral 
ì,/€<‹›,0	€<‹› ì,/€<‹›,0	€<‹› 

BR – CONSUMO 0.25 0.22 
AMBEV 0.24 0.21 
MINERVA 0.38 0.27 
BR – ENERGÍA 0.29 0.23 
CPFL ENERGÍA 0.48 0.48 
ELETROBRAS 0.76 0.76 
BR - FINANCIERO 0.30 0.25 
BRADESCO 0.37 0.35 
BRASIL 0.53 0.58 
BR – MATERIALES BÁSICOS 0.37 0.34 
VALE 0.72 0.57 
USIMINAS 0.95 0.34 
BR - INMOBILIARIO 0.37 0.23 
GAFISA 0.62 0.59 
CYRELA REALTY 0.40 0.38 
BR – UTILIDAD PÚBLICA 0.30 0.25 
ENERGIAS BR 0.35 0.38 
AES TIETE 0.33 0.26 
BR - INDUSTRIAL 0.27 0.23 
KEPLER WEBER 0.72 0.66 
M.DIASBRANCO 0.27 0.22 

Fuente: Elaboración Propia 
 
 

Tabla 7.12. Desviación estándar del coeficiente beta &!̅'-/01, !̅)-/01*	– Méjico  

Sectores / Acciones 
Trimestral Semestral 
ì,/€<‹›,0	€<‹› ì,/€<‹›,0	€<‹› 

BMV - FINANCIERO 0.25 0.23 
GFINBUR 0.56 0.44 
GFNORTE 0.66 0.46 
BMV - INDUSTRIAL 0.35 0.24 
GCARSO 0.62 0.73 
ICA 0.94 0.70 
BMV - MATERIALES 0.37 0.32 
CEMEX 0.69 0.75 
MEXCHEM 0.51 0.61 
BMV - TELECOM 0.32 0.23 
AMX 0.67 0.50 
TLEVISA 0.53 0.38 

Fuente: Elaboración Propia 
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Tabla 7.13. Desviación estándar del coeficiente beta &!̅'-/01, !̅)-/01*	– Estados Unidos 

Sectores / Acciones 
Trimestral Semestral 

ì,/€<‹›,0	€<‹› ì,/€<‹›,0	€<‹› 

NYSE - ENERGY 0.30 0.35 
CHK 1.51 0.98 
WFT 1.01 1.01 
NYSE - HEALTHCARE 0.25 0.21 
JNJ 0.32 0.32 
PFE 0.43 0.46 
NYSE - FINANCIAL 0.24 0.29 
BAC 0.91 0.62 
WFC 0.52 0.33 

Fuente: Elaboración Propia 
 

Tabla 7.14. Desviación estándar del coeficiente beta &!̅'-/01, !̅)-/01* – Reino Unido 

Sectores / Acciones 
Trimestral Semestral 

ì,/€<‹›,0	€<‹› ì,/€<‹›,0	€<‹› 

FTSE 350 - BANKS 0.40 0.39 
LLOYDS 0.73 0.88 
HSBC 0.43 0.32 
FTSE 350 - OIL & GAS PRODUCERS 0.35 0.35 
BP 0.63 0.54 
ROYALB 0.38 0.31 
FTSE 350 - PHARM. & BIOTECH. 0.38 0.33 
GLAXO 0.28 0.28 
ASTRA 0.75 0.59 
FTSE 350 - TOBACCO 0.35 0.35 
TOBACCO 0.34 0.28 
BRANDS 0.43 0.35 

Fuente: Elaboración Propia 
 

Tabla 7.15. Desviación estándar del coeficiente beta &!̅'-/01, !̅)-/01*	– Japón 

Fuente: Elaboración Propia 

 

Sectores / Acciones 
Trimestral Semestral 

ì,/€<‹›,0	€<‹› ì,/€<‹›,0	€<‹› 

JPX – ELECTRIC APPLIANCES 0.21 0.19 
HITACHI 0.60 0.34 
PANASONIC 0.63 0.36 
JPX –TRANSPORT EQ. 0.29 0.32 
TOYOTA 0.38 0.32 
HONDA 0.46 0.41 
JPX –INFO & COM. 0.30 0.26 
NIPPON 0.39 0.29 
KDDI 0.49 0.40 
JPX –BANKS 0.33 0.29 
MITSUBISHI 0.48 0.31 
SUMITOMO 0.35 0.38 
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Tabla 7.16. Acciones con una beta más estable que la correspondiente a su sector 

País Trimestral Semestral 
Chile - Bsantander, Salfacorp, Falabella 
Brasil Ambev Ambev, M.Diasbranco 
Méjico - - 
Estados Unidos - - 
Reino Unido Glaxo, Tobacco Hsbc, Royal B, Glaxo,Tobacco 
Japón - - 

Fuente: Elaboración Propia 

 
 

Tabla 7.17. Sectores y acciones con una beta trimestral más estable que la correspondiente semestral 

Chile Sectores: Construcción e Inmobiliaria, Retail. 
Acciones: Vapores, Masisa, Nuevapolar 

Brasil Acciones: Brasil, Energías Br 

Méjico Acciones: Gcarso, Cemex, Mexchem 

Estados Unidos Sectores: Energy, Financial 
Acciones: PFE 

Reino Unido Acciones: Lloyds 

Japón 
Sectores: Transport Eq. 
Acciones: Sumitomo 

Fuente: Elaboración Propia 
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CONCLUSIONES 

 
Mientras que las características de estabilidad de la beta han sido extensamente 
exploradas en mercados desarrollados y en un entorno de certidumbre, pocas veces se 
han analizado considerando un entorno de incertidumbre o aplicado a mercados 
emergentes.  
 
El presente estudio representa un aporte a la literatura empírica sobre el riesgo 
sistemático a nivel sectorial en mercados emergentes latinoamericanos, al calcular, y 
analizar betas borrosas, sectoriales e individuales, en Chile, Brasil y Méjico y comparar 
su comportamiento con él de las betas de algunos países desarrollados como Estados 
Unidos, Reino Unido y Japón. 
 
Comenzamos el estudio comparando y evaluando los resultados obtenidos según 
diferentes métodos de estimación de la beta y utilizando diferentes formas de cálculo 
de los datos. 
 
Para ello, inicialmente incorporamos, en el análisis del riesgo, la característica de que 
el rendimiento de un activo no es un dato cierto sino un IC, cuyos extremos coinciden y 
están dados por la rentabilidad tomando la cotización de cierre ([5$, 5$]). En este caso, 
y aplicando el método de regresión borrosa lineal de Tanaka e Ishibuchi (1992), 
estimamos un valor mínimo y un valor máximo del coeficiente beta. De esta forma, como 
el riesgo sistemático se estima con un IC, y como consecuencia utilizamos regresión 
borrosa, obtenemos más información para la toma de decisiones. 
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Para comparar los coeficientes betas obtenidos por regresión ordinaria (!#$%)	con los 
obtenidos por medio de la regresión borrosa lineal de Tanaka e Ishibuchi (1992) 

([!'$, !)$]), propusimos una medida de distancia entre ambas betas @K!̅#$%; [!̅'$, !̅)$]	L. 

 

Encontramos que la @K!̅#$%; [!̅'$, !̅)$]	L	en cada sector es menor que la @K!̅#$%; [!̅'$, !̅)$]	L 
en cada acción constitutiva del mismo, aunque con algunas excepciones principalmente 
en los países emergentes. 
 
Además, observamos que, en general, la !̅#$% se encuentra a una distancia de [!̅'$, !̅)$] 
menor o igual al 10%. Una @K!̅#$%; [!̅'$, !̅)$]	L > 10% se obtiene principalmente en las 

acciones de los países emergentes, cuyos mercados son tradicionalmente más volátiles.  

En la mayoría de los casos, la @K!̅#$%; [!̅'$, !̅)$]	L	 es menor en las estimaciones 

trimestrales que en las semestrales. 
 

La @̅K!̅#$%; [!̅'$, !̅)$]	L en sectores de los países desarrollados es menor que en los sectores 

de países emergentes latinoamericanos, tanto en las estimaciones trimestrales como 
semestrales. Similar patrón se observa con las acciones. 
 

A pesar de las excepciones mencionadas, al estar la !̅#$%  muy próxima al intervalo 

[ !̅'$, !̅)$] , incluso en muchos casos incluida en el mismo, podemos afirmar que las 
estimaciones son similares. Teniendo esto en cuenta, y siendo que la regresión borrosa 
presenta ventajas respecto a la regresión MCO porque, entre otras, permite: obtener 
una relación funcional cuando las variables no son ciertas, incorpora toda la 
información disponible de los diferentes precios de los activos y no requiere el 
cumplimiento de supuestos estadísticos muchas veces de difícil cumplimiento; 
sostenemos la supremacía de estimación del coeficiente beta a partir del modelo de 
regresión borrosa.  
 
Seleccionado el modelo de regresión borroso, continuamos el análisis comparando 
formas de tratamiento de la información en el cálculo de la tasa de rendimiento. Para 
ello, calculamos los coeficientes betas borrosos considerando la tasa de rendimiento 
incierta calculada a partir de precios mínimos y precios máximos, con lo que 
incorporamos toda la información de precios que se producen en una sesión. 
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Observamos que el intervalo del rendimiento a partir de la tasa de rendimiento 
tradicional, precio de cierre, sobrestima el riesgo sistemático tanto en estimaciones 
trimestrales como semestrales y con mayor intensidad en los países desarrollados. Por 
consiguiente, y dadas las ventajas de calcular el intervalo del rendimiento a partir del 
precio mínimo y máximo [5«4∆, 5«÷◊], afirmamos la superioridad de la estimación de la 

beta a través del modelo de mercado borroso, aplicando regresión borrosa [!̅'-, !̅)-] y 
empleando [5«4∆, 5«÷◊]. 
 
Por último, dada la sensibilidad del método de regresión borrosa Tanaka e Ishibuchi a 
los outliers calculamos los coeficientes beta borrosos luego de eliminar los outliers por 
el método de omisión de Hung y Yang (2006), reduciéndose, en la mayoría de casos, la 
amplitud del coeficiente beta. 
 
En el grupo de los países emergentes latinoamericanos, se observa que, en la mayoría 

de los activos, se cumple que &!̅'-/01, !̅)-/01* ≤ 	 &!̅'-, !̅)-*, siendo el porcentaje mayor en 

las estimaciones trimestrales respecto a las semestrales. Sin embargo, estas relaciones 
no se observan en las betas estimadas de los países desarrollados donde los porcentajes 
se acercan al 50%. Más aún, los porcentajes son mayores en las estimaciones 
semestrales que trimestrales.  
 
La característica de que, en los países desarrollados, esta relación se presente en menor 
medida podría deberse al hecho de que los mercados emergentes tienen una dimensión 
y una eficiencia menor, lo que podría generar que los outliers en las series de datos de 
rendimientos afecten en mayor medida a las estimaciones de las betas, en este caso 
generando mayor amplitud y sobrestimando las mismas. Acorde con esta idea, puede 
observarse, en los países emergentes, que el porcentaje de betas sobrestimadas es 
mayor en las estimaciones trimestrales, en las cuales, al incluir un número menor de 
observaciones en la estimación de la beta, aumenta la posible influencia de un outlier.  
 
En el caso de los países desarrollados, si bien existen outliers en las series de 
rendimientos de los activos, los mismos parecieran tener un efecto menor sobre la 
estimación de la beta borrosa. 
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Siendo el coeficiente beta un indicador del riesgo sistemático, a partir de la estimación 
de los coeficientes betas borrosos luego de eliminar los outliers, propusimos la siguiente 
clasificación de los activos: 

• Activo defensivo si !̅)	-/01 < 1 o ∫
)=	5<67>	∫)|	5<67

) < 1 

• Activo agresivo si !̅'	-/01 > 1 o ∫
)=	5<67>	∫)|	5<67

) > 1 

• Activo ni defensivo ni agresivo si ∫
)=	5<67>	∫)|	5<67

) = 1 

 
Nuestra evidencia empírica indica que: 

• La mayoría de los activos mantiene su clasificación de riesgo cuando se modifica 
el período de estimación, pasando de un período trimestral a uno semestral. Para 
los sectores no se cumple sólo en uno de los 28 sectores considerados. Para las 
acciones, en cambio, no se cumple en nueve casos de las 58 acciones estudiadas. 
Estos resultados son una evidencia de que en los sectores (carteras) la 
estabilidad de la beta es mayor respecto de las acciones, dado que los cambios 
son menores. 

• Para un mismo país el sector y sus acciones tienen la misma clasificación. Cabe 
aclarar que se observan algunas excepciones principalmente en los países 
emergentes latinoamericanos (tanto en estimaciones trimestrales como 
semestrales). 

• En los países emergentes la mayoría de los sectores son defensivos (tanto en 
estimaciones trimestrales como semestrales). 

• En los países desarrollados la mayoría de los sectores son agresivos, excepto en 
Reino Unido.  

• Respecto a las acciones no se observan diferencias entre grupos de países. 
 
Por último, comprobamos si dos de las hipótesis tradicionales de estabilidad de la beta, 
el efecto del número de activos de las carteras sectoriales y el efecto de la longitud del 
intervalo de estimación, se verifican en un entorno de incertidumbre cuando 
consideramos el rendimiento de la cartera como un dato incierto. 
 
Para medir la estabilidad de la beta borrosa, siguiendo a Terceño et al. (2014), 

calculamos la desviación estándar de los coeficientes !'-/01  y !)-/01 , M∫=5<67∫|	5<67 . A 

través del análisis de este indicador, obtuvimos evidencia de que las betas borrosas 
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sectoriales son más estables que las betas borrosas de sus correspondientes activos 
individuales y que las betas borrosas semestrales son más estables que las betas 
borrosas trimestrales. 
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ANEXO 1. CHILE 
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