
DISTRIBUCION DE
RENDIMIENTOS:
APLICACIONES



Puntos a desarrollar

• Como es el modelo de distribucion normal
de los rendimientos

• Como se puede utilizar para hacer
predicciones futuras sobre precios de
activos

•  Como se puede utilizar para la selección de
carteras eficientes

• Como se puede utilizar para evaluar el
riesgo de una cartera
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 RENDIMIENTOS

• Rendimiento= porcentaje de crecimiento en
el valor de una inversion + dividendos
acumulados, en un periodo de tiempo.

• Expresion del rendimiento del dia i a i+1:



Grafica de evolucion de precios



Calculo de rendimientos diarios



 Parametros: valor medio y
desviacion tipica



Representacion grafica de
rendimientos



Rendimientos normalizados



Rendimientos como variable
aleatoria

N(0,1) *estandar  desviacion  media
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Influencia de la escala temporal

• m media anualizada
• s desviacion tipica anualizada
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Volatilidades diarias

• En Valoración de opciones la volatilidad se
expresa por año.

• En los cálculos del  VaR la volatilidad
aparece como volatilidad diaria.y
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 Distribucion Lognormal
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Hipótesis sobre el precio de las
acciones

• Sea una acción cuyo precio es S
• En un período pequeño de tiempo de medida ∆t el

cambio en el precio de la acción se supone que es
normal con media µSDt y desviación típica

• µ  es el rendimiento esperado y  σ   la volatilidad
σS t∆





Estimación de la volatilidad a
partir de datos históricos.

1. Consideremos las observaciones S0, S1, .
. . , Sn  tomadas en intervalos de  τ años

2.  Definimos el rendimiento acumulado
contínuo como :

3.  Calculamos la desviación estándar, s , de los
ui

4. La volatilidad histórica estimada es:
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Predicciones de volatilidad

• Modelos econométricos: ARCH, GARCH,
AGARCH

• Bondad de las predicciones: “Carrera de
caballos”

• http://www.serfiex.es



Value at Risk



El VaR resuelve la pregunta:

Con confianza del X%, ¿cual es la maxima
perdida de una cartera para los proximos N
dias de negociacion?



VaR y regulación de capital

Las regulaciones requieren que los bancos
   mantengan un capital para cubrir el riesgo de

mercado igual a la media del VaR estimado
para los pasados 60 días hábiles usando X=99
y N=10, por un factor multiplicador.
(Usualmente el factor multiplicador es 3)



Ventajas del VaR

• Captura un importante aspecto del riesgo en
un sólo número.

• Es fácil de entender.
• Responde a la simple cuestión:  “¿Cómo de

mal pueden ir las cosas?



Hipótesis sobre el precio de las
acciones

• Sea una acción cuyo precio es S
• En un período pequeño de tiempo de medida ∆t el

cambio en el precio de la acción se supone que es
normal con media µSdt y desviación típica

• µ  es el rendimiento esperado y  σ   la volatilidad
σS t∆



 Ejemplo IBM

• Supongamos que mantenemos una posición
valorada en 10 millones $ en acciones de
IBM

• La volatilidad de  IBM es 2% diaria (sobre
el  32% anual)

• Supondremos N=10 y X=99



Ejemplo IBM  (II)

• La desviación estándar de cambio en la
cartera en 1 dia es $200,000

• La desviación estándar en 10 días será

200 000 10 456, $632,=



Ejemplo IBM (III)

• Supongamos que el cambio esperado en el
valor de la cartera es cero  (esto puede ser
cierto para periodos cortos de tiempo)

• Supongamos que el cambio en el valor de la
cartera se distribuye según una normal

• Como N(0.01)=-2.33, el VaR es

2 33 632 456 473 621. , $1, ,× =



Ejemplo AT&T

• Consideremos una posición de $5 millones
en AT&T

• La volatilidad diaria de AT&T es 1% (aprox
16% por año)

• La Desviación estándar para 10 días es

• El VaR es
50 000 10 144, $158,=
158114 233 405, . $368,× =



Cartera

• Sea ahora una cartera que contiene IBM y
AT&T

• Supongamos que la correlación entre los
rendimientos es de 0.7



Desviación Estándar de la
Cartera

• Un resultado estándar en estadística afirma
que

• En nuestro coaso σx = 632,456, σY=158,114
y ρ = 0.7. La desviación estándar del
cambio en el valor de la cartera será
751,665

σ σ σ ρσ σX Y X Y X Y+ = + +2 2 2



VaR de la cartera

• El VaR de la cartera será

• Los beneficios de la diversificación son
(1,473,621+368,405)-1,751,379=$90,647

751 665 2 33 751 379, . $1, ,× =



El  Modelo Lineal

Supongamos
• El cambio en el valor de la cartera está

linealmente relacionado con el cambio en el
valor de las variables de mercado.

• Los cambios en los valores de las variables
del mercado están normalmente
distribuidos.



Modelo Lineal General II

cartera la deestándar  desviación la es y 
   variablela de ad volatilidla es  donde
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Ejemplo de calculo de VaR
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