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I. IIfTBODUCC¡ON

lá teorlá d€ la cattera se ocupa de la sel€cción de coñbinaciones óptimag

¿" l"*""i.rr." p". p"tt" de peraonas aversas al ¡ie3go l¡€ princ¡palés.apolte3

"'U'J#ffi;;."á.-íoa* 
p"' v¡"*o"T z (r) en dPlicaciones a los mer-

"*i; dl";;i"t* ;*r 106¡r¡ (¡)'éstudiando alqunoc aspecto. de la ds'anda

;;;;.. ; uixjo¡ de voN NEUM NN Y MosGENsrBx (3) !l promsdlar e€té

;il::;;"ñ;;"" xvIII de Br¡NouLu (') lon 
'"" 

dnteced€ni$ m¡¡ irr-

po¡lants3.

A partir de lá lormuláción de la leoria ' 5€ han ido extendlendo sus aplicó-

cione€, lsl como desánollando nuevas téorlas crue exPlican otro6lenómeno6' Se

i""5,j.-."" i", ¿r, ."mo el sscalón tundamental a p'rtir d€l cual comienza ta

mod€rna teorla de las finóDz¿s'

Este trabaio persiqu€ dos obietivos básicos En primer luqar electuat ur¡a

*J"iL; t.i;;;;l;; niver de di',rqáción' rep¡sando .us princrpard asPec'

;:É;;;;; i;;.;, desarrouar una apric.ción práciicá en ld eñpreÁd'

tr. CLASES DB C¡RTERAS DE I}IVERSIONE§¡

Entendemo6 por cartera a una combinación de activo€' o de neqocios' c¿da

""" ¿" f."-*J* t qrlere una cierla inversión d€ capital' olrece un,cierto-Én_

¿i.rl.,-"." ,"" cierta ince idurüre (rie6go) duranle un crerto li€ñpo r3

;*;;J;;.." trata de la ópuma selección de e§os ac-rivos' en IoÍna rar

;T:'i;;;ü*;i-máximo rendimiento po€ibre denko de un cierro nrvel

i".r""""t 
" 

a mi;imo rieáqo pdible con un cierto nivel de rendrmienlo; o la

Iá't-,i-i¿" á" n*n. v rendiroienro que rars lo sdttslaea'

Iá t€orla maneia Ia inv€¡sión, el rsndimiento' v "l:i.*st 
t\.-.1,11"::

"r"",:;fif""ffi .;oüJ' ro'a'"*oton a"*,.ry1o':: f:g:::Y"oi]:;?;;;H#.ñ;;;á. "1,"e¡uP,."13t:r.! Ti11i,T:d:.,fl: l:necl(E¡o o ouuvv qlese 
esiendimienros Y tarüién ulilizó la

probable vórian a o desvfo eslándar,clé,tó¡

Lir"fo"i¿i ""t". 
f* 

"."¿imiento€ 
de do6 o más invemiones'

Si todos 106 negocios po6ible§' ól alcance de un inveÉor' ofrecieran \rn

,=J;;;ñ;;;;ras poerbles va¡iaciones lueran paralelas (de iq'ral in-

L"*?.J.]á.i *"t¿"f es evidente que el rendrmienro del conrunto varia a

ff;;;;;;ir*-". Ello ocunirta si el rendrmienro de todos lo€ 6ctivos' 6

;:,-#"ii;;;;;"ábra de idéntica§ variabres Por ei€Úplo' si un inver'

.,i. it"""-r. "L*'o *nsigient€ en fabrlcar tra¡es de b6tro' pusde supoDersé

:.: ,;:;;.;;",*.nte eñ lübricar telas para trajes de bdno debe depender

::;';ffi;;;;;;iJro."",a"iobt." d' 
'"rcado 

que aquér: ras va ócione'

;: i"*;;il; ;. o.¡* ""qo"'* 
d€berran tender a estar muv correra'

cio das, Un negocio con3lstente €n product¡ anteoio6 p¿ra €l sol téndrá.tam-

;;;;;"h;tó;--" .*él' .unsue álqo n¡6not' Y un nésocio conBiBtente 6n

iJ"i*" .i-.tt*, o tomo6, tsnd'fa mücho menoe paralelismo'
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DÉ¡.b hge¿ tsrb b #dEs effiá*€¡§ @erdm ¡siidún 66ñ tdñar* lnd & h Éroñ¿ de w aeieedo e pft, Fñe e nü ü€¿ 6ádt ffi¿áqFÉ a3 i¡€l€i§ 66üurerálás p¡eeor, efa- iñp6Íeil6id ftsf6 6dffiir
.Éda úl€ñ€l, qeñéidl, i¿ esfla ié la .;dféfa t dcé s¡s dé É ¿*bieñ¡€ c&

'tiryñ éFfC le psnbt€r re¡rtrridoe ci¿ ú!úfftd fÉq&rd, d d¿tireü, Éárá
!.T"..I- t Ci¡persc, d¡ kÉ Fi€¿dElia iésti[áds.i det u-,lrrr" ¡¿ij .r,i¿ñrd É*iblÉ dÉ ¡éñ4rrdéñá,

Pdie éiÉñibiñd inre¡§i9nÉ, É* pr€§§6 dif,rffqtír Éñirs dsr easet ¡o,*hesi el
dé iivelda¡¡és de tulo fkibte é trirdfri{iñé,! dC mi*o lqrao. k! Fíituid3-i ¡ftFsÍda sá Cué éi lÉrsf§sr pu€dd CéeÉti crráñto tñveñ#, Éüdtufieol ü¿ftát
dl üóñlo prdiedáéh{e eñ Á§trúd coñltñua. El eiemplo upico de irñónt6ir lléii.
bfé €! Id irrréÉi6n bErálri: cf iñV8iret Éodlta léáfi¿an¡ei,lé i¡veflii éii eádá
EFo dé tÍuio o 6eet6ü tá ¿¿¡'tided q'ue oris¿¡r.

ire rftbfnof*ii aqdd. Jdr lar Cue t¡ó ibtft éó e:égii €l aisfrtc d lrrüéftii.
Poi drédrÉlo, ól proré<do de inrtálEt un sutelmercdd€ én tal loc¡t, o €n lti
hrdÉi: Id áffernellvd é! iñdáIarlo o no ¡rrléIdrlo, I,é o r¡o de inátál6f tr rd frdc-
eldfi áá dü¡piñi,eitÉÁr, Prr¡dbir exlsfl¡ variÉi¡ altettatil;as ae hgai o i,..tt rlre;r,
irelo edd üñá ó610 rdtñltirá duC se Is 6cépté o re td réctúcé tülcq{afrénf¿. Éñ
éüi(E cd6É, cuaido 6*islé la Fodbiiidod de empr¿dd€r un r¡egsci€ con divétseÉ
ittile$ ¿lá tlivéisdñ/ § 6dá ofrára ydii6irté!/ 3É kátd á iiidd i¡l5rri¿itii6 edi# ÉIl
néqocio o iyroyeclo dtffi; pdrqré én ci'tEal i.i!far, tüEüién sur tEi!p.c-
fllái dÉ iÉri&rnFntd 9 dún rü, rt€üió/r.

ü. dÁñRim§ üi rfyin$§ñÉ fr,ftHÉr§

áLr. éüd&i§¡éi(,( D§ liqí fiifffit¿§
Correnza¡ea¡os por foatá! de lá combillación d€ tr,version$ flerrblós, corúo

Bledén ser¡o lá. ¡nverriones en papeles de ieht6. A lcÉ 6fecto! de deadr¡otta!
Io€ cúñceÉd bdsico6 lráfü!'érnor paimero una cá¡teid compuerta por !ólo do.
áclivot, y luéqo pasareE¡or al calo qénerdl de I} po6ül'$ activo¡. iara esé
plirréi ér$ [énehoa:

li&iÉ árll

B

t¡rs protxbies iag¡¡g media¡ dé .endimiento de 6ñbos actiíos son va¡iable§
ai€€lorid§ qüé de.Uúnoi cüno l¡ y t ; Ia lcr' rriédid p!c,b6blé de rénd¡rri€rfo
de ld cartera, t , ei fdbiétl inr¡ vadabl,e aleátoiis, cornbiñación lireal dé td!
dñlérfti!§, gué aé¡r l, óé Id éxÉnéiíón rkJuiéitré:

li!¿=r l,+(l =r) ¡,=1,+i (k¡-t¡) li}
h - rM,iiii"te,(iit ñ ¡1fi4É§¿§ _ iiig



--E*=*-

Nóte€e oue Eie supon€ que x (Y por to taDto taDbién I -'Y) pu€dé ósulrir

.,.il,""7,ff;;ilv1",o ü ""t lo'r,"' "i 
los Éndirri€ntd medid pro-

báb16. de I¡! do§ inverslon$ lu€rdn:

t¡ =0,I1
kD=0,21

el Éndiúiento m€dio prob'ble de la clrt€la (*¿) 3€rf6:

k¿=0,2I - 0,10 ¡

Dado qr¡e ¡ ee la proporción de caP¡tal invelid¿ en el activo 
'I' 

el rendi'

,","";:#..á. ;" ; árrera. se reducta,,o;u*'HÍ"%l:, ntjt":i;
áumenre o 3e redu'có la invÉrÉión en rq. uu'* 

i",.i'";"", *..1 ,*.r ; ¡,, .
l¡, o sea O,2l; Y, en el ot¡o extlsin,' cuan

§e6 0,1I.

Para Ia teoría de Ia cattera el esgo de ur activo es isuál'a la-probable

,.,'io"'ifuIa i. L"*.'"¿imienro§ €n.tomo de su promedio Y ubliza como

fid;;;i;; " 
una medid¿ de es¿ v'riabiridad: ra varianz¿

c"mo e" s¿¡ido, la varianza (o'l) de los probables É$ilt'dos d: ujl:

"";i5;i;;;; zuma de ros produaoe resurranres de murtipricar ra pro'

tÉbilidad de ocurrcncia de cadd poelbre resultado de la var¡tble' por el re€p€c'

livo cuadrado de ld dilerencia entre eno6 Y ta esPerdDzó m¿ieEática (valor

"lá,i t".*of"l-¿. 
" 

disuibución El desvlo eslándá¡ (o) eá la ralz clradrad¡

'#;;;;;;;"i""-, v 6 veces e' r¡¿" cómodo t"abaidr con ér'

'-- * '-.,,,, * "n' 
coobrnación *-do6:^a:SIes",*H:,,:1Ef*

sus respectivas va anz'ás, *.o -'11Tí;;áIiii...i''*,¿. á" a*,'
de cada varlable en lá co binacióni en e

veÉiofles, Lt probable va anza de los r€ndimientos de esa carler6 es:

o¡ =xr oi + (l -!)¿ ol +2 x (l -¡)tcov (k' LJI l2l

lá covarianza (cov) usada €n ela ecuación es tgual ál coeliciente da co-

."","I"i"ü'i,iri""io por los de€üo' estánd¿r de ambas vüiableá' de Bodo

que puede también escrüirse a§l;

» ú. ru8SGO O PiOEÁ¡L! V'¡IAIIIIDAD D¡ r'06 ¡r¡¡Dl¡¡¡E lo§

o¿=i¡ 01+ (t -x)r ol+ 2, ll -xl tD ol o'=

= (a ot) + [(I -x)o,]l+ 2 ¡ (l - d r¿ o' o'

.) val¡¡¡ra DA ¡A C¡ifna' E cI§o DE CO§¡E¡¡c¡Oi' r@t_¡VA ¡61¡CiÁ

como e§ sabido. er coericients d€ coili#1"#1ti::[ ffi.=
(perrécld correración,*er*,' " :T1"":l¿,ü5i¿""L'il.i".*+ r
posilival. Veremos los electos de dÉtinlas I

2ro - rDr4rtf'r&A3tclt DE Ev,a¡gts - ú



tas¿8 de ¡er¡dihiento d€ á y 8, sob¡e la cüianza & Ia cartera fo!úada por aEr-
bos activos. Cu¿ndo la cerr¿¡ación €. p€rrecta y poeihva (.= r) la 13¡, queda
a§i:

o¡= (x o,)r+ 2:[(l-r)o,F+ 2xlr-\.\o^o.=

=l('o,)+ (l-,) o,l, = lo,+t (o^-o)1.

de doñde el desvio estdnda. de estd cartera de dos inversiones e§:

o.=x o¡+(l -!) o,= o.+ a(o^-o.)

f4l

tsl

AnaLzando Ia [5] es fácil comprobar que la varianza de la cartera se a
nula cua¡¡do o, y or luelan igual€É a cero. hipótesis gue descartamos por,que las
invé.sior¡es sir¡ .ieÁgo no ofrecen oho problerna que el de sleqir las de mayor
rendimiento. Suponiendo que oi y o, no sean nulas, oc aólo pod¡la ser nula
cudndo r asum6 oD cierlo valor r. tdl gue:

o,= _ 
'.(o^ 

_ o,) = (o, _ o,l

dé dondé:

*=Jt-
Ahóra bien, siendo o¡ y ó; &«intaa y mayores deberc puede oc1¡Irir que:

a) o. ssa máyor o igual sue o¡: en ldl caso el denominador es podil¡vo y

rnenor que el numerador; y el valor de x. deberla sq malor gue u¿o; cor¡o ello
iúplica una inverción supé¡io¡ al 100 0/o en el activo 2{ (lo que no e3 polible) la
va¡idnza de la carte¡a no podrla §e¡ ñunca nula er¡ e3te c.so;

b) o¡ 6e¡ menor que o¡: en tal caso ro serl¿ negaiivo, lo que 5i9üü1ca in-
veraión m€nor que cero; corno ello iampooo e3 posible, la varldnz¡ no puede
ser nunca nula.

En olrde pdlab.as: en caso de corel6ción po6iuva perlecta, s¡ el rendjmjen
to de las invérsiones individuales tiene varianza no nula, ta varianza de ia
cartera es no r¡ula (5).

En el mismo supuesio de va anz.s no nula!, la óa era Bérá
máxima:

-r (propor¿ió¡ Gvertidá en i{) §ea ñula; y

b) si o, ; menor que o,i cuando t es uno, y 6tlonc€s:

O s€. gue la r¡árim. vüid¡za po.ül€ €!É ddda po¡ la rDáxiEa vá!t6nz{ de
rendimientos de cada inversión individual. Del mismo modo, ld varianza

rx - rDxuÉnl¡lctoü N aaPn§rs - 2Jl
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Etot!,r. pdbri .dá dldá poú L rBr¡or d. lrr r&Eisa¡-frrsitatld... Eñ
lr¡¡.tt¡: L y.rlrñra d.l! cnrt !a aa halLrá .t€mDro.n 6lqúr ¡r¡ñlo llnbG.¡r_
ba¡ varian.ar trdlüdu.les. o co!¡ctdid con un de cllar (cn carc dc no tnverttr
!6d. on 6l ot o nogoclo). Por¡g.Eror gua t6ü6ao. lo. sigu¡sntes d.to6:

El dcrvlo o¡tá¡d¡¡ dc l¡ c.ri€r. e¡, r€q¡r¡ 16 l5l:
o. - 0,19 + ¡ (0,07 - 0,19)

El vnlor Eú¡Eio dr o. !e ploducc cu.ndg r 6¡ igr¡r.l 6 céro, y colnctdo con
or= 0.19; ol v.lo¡ ¡nlrl¡no ae paoduco d¡ondo ¡ r! igr¡.¡ ! uno, y cotr¡cide con
o.=0.07; no pu.de.er nunc¡ nulo.

E. de soñll.r gu€, habiendo con€lación poGitiva pé¡lecta entre 106 r€ndi-
miontg¡ dr do. l¡version.!, ólo puáe sar E¡6no. l! v!¡lanz. (y él de$rfo
ortánd.r) dr uaa que do l¿ otrd. si tarnblén 66 Í¡€nor !u r€ndimiento rEsdio. De
rnodo q!¡e aólo podrá ürminuirré l. v6¡ianza de un6 cartera. roodiante el
agFgédo de [uevo6 negocio€ cuyc ¡€ndimiento€ lengan corr€lación prfecta
con alla, a co3ta de reduc¡r el rendimiento.

(cú
doL

v¡ub

E-
.hdr
iquál .

4 Vtt¡ Ei Dt Ll c¡ttEr Et c¡so Da cotitttclota ¡Eltlcta

En c6!o de correlación r¡egaüva (r= - l) ta I3i toú¡¿ ssta lorma:

4=(¡ o,),+ [(l -¡) o.lr-2 r (¡ -r) o. o,=

= [(x o) - ( I - ¡) o.P = f, (o,+ o^) - o,l, t6¡
o IloL
dÉrb

.)
Por lo i.nio:

oa=;tA--+0,)- 'r7t

i8l

Í91

En ette c¿áo, , -iüponteñdo que las valianzaj individu.leB r¡o son rülá§. Ia
v6rl.nz€ dé la c¿.ter6 serí6 nut6 par6 un v6lor & tát qu€:

ó(.

b)

ó (,.<

f¿

{I
Eda ¡úa & ¡. €. i¿fe¡ior ¿ ur¡o y E rlor ¿ .rro pa.a todo vnlor ds loa

d€l,¡a{ edándaa d6/¡¡ f ¡. Po! ¡a tar{o, .uu cu6ndo dnsuna dc t6! ydlór¿á.
iq&ldd¡ak ea úarat. rd. daqDÉ eoel¿ ob*6r¡c. úla cirieñ d, Ét¡rzs
¡MbE¡¡h.
4ap : ¡ñ¡q ürep.f atr Eq¡¡llst - E

:I

l

:
1

t
¡
{

pdrü¡ &



Tom¿ndo I!§ mismar cifrar d€l eienpld utilizado ant€rio¡m€nté:

o.= 0,26 ¡ -0,19
En este caao el d6sr¡ío eGtánda¡ 16r¿ nulo cua¡ldo:

,"= ffi =o,zooe

lá ir¡á¡iEÁ v6rlanz6 €rtá dad. po¡ Ió tnáyor dé L¡ varianza, ürdividuale3
(cor¡ 100 % de colocación en él r¡egocio respectivo). liaqañc nolár gue, cu.n-
do lá v¿Iinnzd de Id c¿rtera ee hace ¡ula, re h¡ obtenido la elimináción del
riesgo; que es uno de lo€ ob,elivo6 de la diversillcación ds inversionss.

Volüer¡do a L l8l y r€cord¡rdo que 6l d6.rlo sslánd!¡ r¡o puede se¡
neqativo, le€ult¿ güe:

, {o, + o^l

deberá §€r forzo6.menle mayor que o¡; pero e6to sólo pued6 ocu¡ri¡ mientrüs,
se. iqual o mayor sue el valor 5 indicado por Ia f9l. Cuando. e¡ ¡suat o
menor, la t7l debe ésc.ib¡rse.sl:

o.= (l - r) (o, + o.) -o. = (l -t).or- (r o¡)

y por lo tanto:

(o;),=1(t -x)(o,+oJ-o,1,= f (l -x) o,- (r o,)l'

u0l

tlll
Esta expresióo es idénüca a ta 16l, pero dé siqno cor¡h.t o. Supong¡¡¡rc

ahora que se t¡ald de 6g¡€ga¡ a un! inve.sión ya ei3t€nte, de deúvlo estándar
igual a o¡, u¡rÁ nueva inveBión q¡yos ¡€ndiDil:nb edán f'orfecta I r€gdtivó-
menta corr€Laclonado6 cct¡ los de aquélla, y con r€ndiEier{o6 cuyo desvío
€rtá¡da¡ cs o,- El nu6vo desvlo e6tánd.¡ s€Iá el gus indicdn ldr €cuaclooes I7l,
o nol, 3e$1n clue r !,e¿r Eayo¡ o oeno! gue ro. l¡ diler€ncid (d) entre este
desvlo Btánda¡ y el de la inver€iór¡ ante¡io. se¡á:

.) di$ninución (ó) en el d6vlo e*túnd¡r, p¿¡a lodo.r aáyor o igual que ¡d

d (¡ )¡c) -o¡- [¡ (o,+ a,] -o,l =(l -¡)(o, +o,) ft2t

b) dts¡ninución en el d.ryfo *t&d!¡, püa todo ¡ rt¡en ir o ign¡al qué .r.,
pero ¡nayo¡ clu6 rr:

ó(&< r < ¡") =o, - [0 -rt d.-, o^l=o,-o,+u lo,+ o,) tl31

L. Il3l s€ h¡ce ¡¡egativa. Io gué detrota ¿ude¡to en 6l de§efo estánda¡,
p.rtl¡ de un valor llmite (n, cuando:

o¡+¡r (o, +o¡) < o,

E - ¡Dmroaúf a¡ a4r¡gts - 2¡3



de donde:

li§ 

-
c) ¿umento en el desvlo e6tá¡rdar, para todo, menor o igru.l . r¿:

.ó (t < x) - o, -o^- x lo^ + o,')

Cuando o, es mayor que o¡, el valo! lÍnite r¡ es ¡eal, o sea zufi:rior a cero;
cuando es meuor, no e¡lste lloite, o sea gue el desvfo estónd.r siglre bdiando a
medida que aueeata la plopo¡cién inve ida en 8, haEta lega¡ al 100 %. Con
Iai misma¡ c{ra¡ del ejemplo ante or tenemos que. mienlras r séa mayor o
tgucl qu6 0,7306'€l drsvfosdáidü en 106 ¡endimientos de I y B se r€ducirá

d(r<&) = 0,26 (l - r)

A partir de x. y hasla r", §e reduce asi:

d (r. < ¡ < &) = 0,0? -0, tg +0.26 x=0,26 r-0,12

En este caso:

_ 0,19-0,07 0,t2 ^ .^.-

y éntonces para todo r iqual o menor gue 0,4615 el desvío estándar aumenta

Ilsl

. d (¡ < ¡r=0J9-o,@ -0,bt=O,12-O,6r ' .

. . '.) v¡¡;[¡Br¡oilElEf ]cap D¡ @li¡i¡cna turr

Efltet¡denros po! co¡r€lación nulü el cüo en que ¡, = 0 ; €n €6te supüe§to,
Ia l4l quieda ledudd. a Ia siqui€nte form¿:

Il6l

El valor nárimo posüle de la varianza es iqual a la rnayor de Ias varianzas
indlúduales (tr¡plicando co¿ocación total en L lespectiva inve¡sién). E1 valor
mfnimo po6ible es sie¡Bp¡e mayor qué cerc (§alvo que o, y o, sean iqudies a
cero) y cor¡€spon& a .o que §e obüe¡e baci€Ddo igiual a cero la derivada de
la 116l y depejando x; hecho eslo 3é obtiene:

'.= -3-
y, por lo,t¿¡to:.

,dt-t'=€+d

4= (x oJr+ (I - !)' o¡

tl Tl

u8l

I
:.

t
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Retornando el mismo eiempio, el valor ñlnlmo de Ia varlanza de Ic ¡en-
dimieñlos de Ió cartsra con€sponde 6:

o.rs 0.036¡

- - 

- 

-,,,8805-- o.ozr+o.Is - o.oo49+0.036l -"'

o¡=(0,880s r 0.07)¡+(0,1195 x 0,19)¡=0,0O431,{{

o = 0,0657

Como puede ve¡se, mdiante una p€c¡reila inversión en el neqocio B,
puede loqrarse una reducción (también p€Cueña) en la varianza de la cartéra
respecto de Ia v6rianza de ,4 (que e¡a 0,07); Y ello a peÉar de gue Ia varianza
de I es mayo. que ia de r{.

La dilerencia (d) entre la varianza (oi) de los ¡€ndimient6 de und inver-
sión preelistente, , Ia varianza (o, de Ios ren&mienlo§ de una cárte¡a en que
se haya nrcoryor.do otra inversión de va¡ianza (oi), es:

ó =o1_ (x oJ¡-(r -x)r ol=

= (I - r)¡ ol -(r -¡)¡ o¡ I191

Cua¡rdo d totila valoÉs aegátivo6 Ia va¡lajM¿i coinréIf'a a aumentar, v éllo

debe ocumir a partir de r < ¡..

0 @{sIDl¡ cloNEs ¡¡¡¡¡¡¡s

Por lo e.¡puesio, cuando se procura agregar a un negccio o conjunto de
nesocios, /1, co. una c¡erta rentabiüdad media probable, t^, y cierta varianza
o, de ésta, una nueva inveBión 8. con'rendimiento Plobable ¡, Y varianza o,
de ésta, los é{ectos de esta cornbinación dePnden de la corelacióñ enhe los

rendimieütoade¡y8.

S¡ la corre¡ación e6 po€iuva y perlecta ld eóriánzd lotal dism¡nuird,
quedará igu6l o auoent ¡á §e91n que oi §éa meno!, iq¡¡al o mdvor.gue 4; v se

haU6rá enh.s oi y otr A su v€2, 16 rendimientos m€dios probables tend¡dn unó
variación opuesta a ld de las varianzas: si éstd.s suben aouéllas brian, v ü Ia in'

Sl la coEelación es negaüva y ÉIfirta, existe una Proporción r. de la vieja
inversión y, por consiguiente (I - rJ de Id nuev., gue hace nula ló varionza O
sea qu€ en este caso puede obten€rse un¿r v.r¡ar¡z¿r global Í¡enor cue la de
cualguiera de los co¡r¡Donenles, Y no nec$átl¿tm€nie, aunqu& sÍ pro-
boblemente, esta r€ducción de ri€ágo iEpligue la reducción de lo€ rendimi€n-
to€ prob.bls.

Si l¡ correldcióñ €6 nul6, ld várianza de Id cartara no pu€de lleqat a §er

nul. (6 Í¡eno€ gue o, y o, lo 5€án) pero tle¡e un minimo, inle¡ior a cualquiera
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I

de La vsrlc¡:4r ¡ndivldualcr, Y ao nqc.€.¡iaErnt€ l. roducción da ¡io€go ia-
p¡ic¿ rEduci¡ el lcndiElgnlo,

Es b pa{ctie!, lr ñaygrlr de le! rasaalo. ar.qulbl.. qu¡rd. c€r¡dació¡l
padliva ¡De¡oa que prrfoctl; o, 6 v6c.!, levr co'laLc¡óa nág.uv¡. En oator
caao. 16 d¡ve.rllieaciár pu6de lavo¡€c€r la aoduccióq ds !i6rg,os sin qr.ñ
lacrlticio dE rent.bilid.d.

Ef| 16 ilwtldctór¡ no I hemor roplolent do 106 dolvlas e¡6ada¡ de una ¡orio
de clrhbirBclonar da dos lnvo¡¡ion€!, cuyos fesp€ctivo€ desvfos erténda¡ 66tón
en rel¿ción de 3. l, 2 ¿ l, lat, I o2y I a3, suponi€ndo que los coGricientr.
do cgrelación lern lq¡¡ales a u!¡o, a un medio, ü coro, a r¡enoe un rr€dlo. y o
4r6¡tos t¡r¡o. Es lácil vsr que o¡ el único supuorto qu6 o. F¡¡edo anula¡¡€ €s
culado €l lndice d. coFo¡.clón es iEua¡ . nrenos uno.

Cuar\do 6l fndico dé corleLción ss igual a nú¡ uno, ol desvlo está¡d.¡
v.tla ltr¡oaltlonlo e¡ rcltción a ¡. En los dqnás caso€ h¡y una coDbindció¡¡
¿ptiE¿ guc, c-uando la co¡rel¿ción e6 nul¡, o üegativ., pr€de teno. un desvío
oluDcl¡. 6eno! gire el I!ás baio & or o o.. Cuando l. corE¡.ción es poEitivd.
q !c hal¡a c¡iro o¡ ), o,.

E¡ ld ¡lu¡traci&r no 2 hemo6 representado la tü. de .endimiento (sobre €l
6ie de lo¡ ordenadój) y €l deGvio estándó¡ (¡obre el €re de las ¡bscisa§) ds Ia
oariera lorm.da pgr r{ y g, pa¡ó dlstintos sr¡pr€st6: con o¡ iqual a l¿ mitad, o al
dohlo de oJ coa u¡l lndicr de co¡r€lación igu.l a 0,50, a c€.o, y . Eer¡o6 O,SO,
y co¡ t, igual . h mit¿d. o al doble de.t . Ede grlico prmite obG€rva¡ (p.rt6
I dol gtóIico) gu€. d€Irdo o. &.),o¡ guo o,, ri r¡o e¡iste corelación Félectd en-
tre lo§ aondiElenlor de amb66 inve¡siio!¡G, anando t¡ ea 6ayor que l, pueds
obtsne¡le a la vez ¡Educctón del ri€.go y.umrDto dé reDtabilidad, combin¡ndo
hastü cierto punto ¿mbo6 activos, y, Bierdo i, me¡oi q\¡6 *., pu€d€ ottene§€
hayor r€ducclón d¿ .ie6gq gue dc ¡endimirnto. En L 669und. parta de la ilus-
tración puede v€rEé gue cuando o, er raenor gu€ o,, toda cpnrbin ción de.4 I ,
¡cducirá e¡ ri66go, c-lrolquie!¿ rea el lndic€ de cor¡eLctén (poro lo r€duei¡á
¡Eár. cu.nto Eén6 positivo o n¡á. r¡€gativo soa é6te), y la tasa de rendimiend
subird o baia¡á regll¡a que t¡ ea rnayor o rae¡o¡ gu€ t,.

§n gcneral puede d€cirié qu6, a réndimicnto6 probables s.tiElactorios,
cuanio monoa coarelacioriados positiva¡Dente, o más co¡aelacionddos
¡Egi!tiv.-6n!É lc .orul¡.do6 de did¡ntos lregociG, 6u combin¿cióri (div€.-
dflc.ción) tra€!á .€ducción dé riesq§ (m€nor di¡pe.¡ión de Io. rea¡lt¡de
.l¡édodo. d. !u t¡loür€dio).

3.3. CO¡atOttClOat DE t{ t¡fv¡¡6¡o ¡s

E d5álldr d6c{uddo p¡¡. dd activd p¡€d. !I cqr.¡rdido para abarcar a
.ctil¡d, .pl¡c.rdo reLcixr€. coDocid.r. Si ¿¡ €6 ld t !. eedia prgbabl€ de r6n-
di¡rttnto d.l ac{iyo i f ¡¡ €. la p¡lpdcidn inv€rdda €n €sta .c.tivo, en tanto fb¡
uno dá 16 invrñióí iotdl, €nlqrG. ol ¡erdiEionto Dedio plobabl€ ds la ca.tera
Ie4oilde ó l¿ ló¡¡Duld sigui.ole:

t?ot

.[ - áaaffil'rgq a¡ @f,§¡§ _ ¿r,

r= §rr



b¡naci,n do dos in|g,sioñes, b.io diÉsos supu¿5tos

(

ú

a F¡ottts. b di¡trrci. dC
*ncob@rñti

bidas

2¡8 - ra¡fñrñtcDr.laElP¡§¡a - ¡r

tue.r.¿ñ"4,*



A su vez si o, €€ el desvlo estánddr de lo€ rendimiento€ del activo i, y ¡r et el
coeliciente de corelació. entl€ Ios activos i y j, entonces la va anzá de los
rcndimientos de la cartera total es:

l2t1

3,3. LÁ T¡OXTEIA DE E¡ICTE}TCIA

Hemoe repasado los dos abibutos fundamentales en loo que se ba!ó la
teoria, esto €€, riesqo y ren&miento. Suponqamo€ 6hora que contdEo6 con ,r
posibles inversiones, gue podíaúos combinar en una cantidad con¡iderable_
mente alta de maneras dilerentes eñ ojanto a los activo6 incluido§ en cada com_

binación y la proporción inve¡iida en c¿da uDo. O Eea que pod¡larnos fo.mar
muchas ca era€ d¡lerenteE, cada una de las cuales ten&á un .endimiento
medio probable, y un desvío $tándar (riesqo, o variabilidad) determinado.

El coniu.to de todas las combinaciones que seria po6ible loúür és nueslro
eleüco de posibilidades o elenco de opo¡tunidades perc¡bidas. En la ilust¡ación
no 3 hernos reFeseDtado cada carte¡a poBible rnediante un punto, ubicado
tomando el desvlo estánda¡ sobrc las abcisas r el rendimiento.medio pobable
sobre las ordenadas.

Supónqase que el número de posibilidades fuera muy grande, y que
u.¡iéraeo3 con ¡rna linea a todos lo€ punlo€ que, para cdda valor de o., acusen
el rnás alto v6lor de }c. Y, a la inve¡9a, gue uniérar¡o6 tdmbiéD 106 punloG que a
lgual oc, rEue6toe 6l rDds bajo valo¡ de 1". Obtend¡famos una fiqura pa¡ecida a Ia
gue se ve en Ia ilustráción rf 4: la lloea gzu@a, ea el lomo de la llgura,
rÉpresenta 1o sen'e de rDé./'ores corrórroc¡ores posibles: se Ia denomiña lronlerd

Todo punto (toda cartera) a la derecha o abaio de esa frontera será menos
interesante, por ofrece. rnenor rendimiento medio probable a igualdad de
¡iesso, o mayoI .iesgo a iqualdad de rendimiento medio probable. Por
supuesto, todo punto a la izquierda o afliba de la frontera de eliciencia se a
aún más int€resd;te, pero se supone que no existen, o no se ha sabido hallarlos
o incluirlo§: es decir, no figuran en el elenco de posibilidades entle las cuales
podernos oplar.

Tonemos por ejenplo la cartera rcFesentada por el punto P, en la ilus'
hación no 4, que iiene un nivel dado de rendimiento y de riesqo. Para iqual
r€ndirEiento, el punto Pr olrece menor riesqo; y para igual riesso, el punto P¡
promete mayor .eDdimiento. Seqin pudimo6 obcervar en la ilust ación no 2, la¡
curyas de riesgo€ y ¡endim¡entcs son conve:ás r€€p€cto a la6 ordeüadas (Éndi-
mientoE); ello se debe a que los indices de cor¡€lación válan eñlre d)eno€ uno

IV. EI.ECCION DEL PONTATOUO§ OPIIMO

t.d fronterd de eliciencid indica laE posibi¡idades más elic¡énlea de que
diepone, o que ha percibido, un inve¡so¡. Pero decidt cuál de todas éstas es la
prefe ble, para ese inve.sor, depende de su actitud hacia el 11e390. Se supor¡e
que todo inve$or racional p¡elerirá menor ¡ieÉqo a igualdad de rendiñiento, o
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mayor rendimiento a igualdad ds ri¡:€go; péro tambiér¡ 6s ruF6r€ qué, r cie.to
au¡uenio de pGibiüdad€s de qanar, hab¡á ufia dirposición . ¡c6pt r cielo
óurD€nto de riesgo. En otras pdlabras, cadá inveBor 6erá indtJer.nte á und cic¡-
ta s€rie de combinadqÉs de riesgo y ganancia. Po. ejemplo, eñ lá ilu3trdotón
no 5, supondreDo que un lnv€Isor es irdilerente d cu6lquler oFoltuntdad
cuyos réDdimienlod medioG probables y deevtos é6tánd6¡ Ia ubiquen áobrs ¡a
curva r; o, a fdlld de ellos, se.la i¡dilerente a cualquior oportut¡tdad ubicddá
sobre l. orrva I {aunque toda €lla rnenod prelerible qu€ Iü curv. ¡); y 6¡t
sucesivarnente. Es decú que, 3ob¡€ una cufta dád!. lodar laj cor¡blnactonet
de t y o. son igualm€nte at¡ayentes p.ra el invorsor,

La dv€rsión al riesgo que se ha lomado cor¡o hipót€sis, irnpltc6 qué la!
distiñtas curvas de indiferencia deben te¡er ta¡genle posltlva. El inverso.
estará lnie¡$ado en aurnentar su satisfacción, y ello se currplé ón Ia rnédida en
que pu€da cons€gnrir una inveruión ubicdd¿ tob¡e una curya gu6 .c hálle mÁ5
ar ba y a la izgulerda. Dé €sta lorma, 16 ilus{rüctóD no 6 r6pre¡€ñta la6 oFor,
tunidad* más eliciéntes que el ma¡cado postbililá, junto con lá6 curea¡ dé iñ,
dilerencia de uü inverBor, que rep¡ere¡t.n rür prcle¡eoclas ár¡t6 €l esqo y Bl
rendimiento. EI portalolio6 óptimo é3 8, gu€ Frtsn6ci6¡¡do á ¡a lroniera dó eli-
ciencia coloca al inversor en su culvá d€ indllereücid raár alt po.ibl€.

Cada inversor tiene sus p.opta3 cr¡¡vas de indif6rig¡cia, pd¡á cádd valoa
dado de insumo. EIIo implica la eleccióñ dé cd.teras d¡le.enteÉ !,or Éérsdiát
d¡ferent*. I¿ ilushación no 7 no6 da ür eiemplo de lo dicho. Én ella se aprecia
una honl€ra dé elicienci. rep¡esént d6 por la cu¡va,tl, ¿ C, ,. ,u¡itr, a €llá
aparccen dor ¡¡eED! dé cul., dé ,adretqlct gü€ pert€n€€sr á dó§ iñ:irérs.rr§s
difsrén16.

Para el prlmcro de elló8, guá á, tt¡¿t dl?lro ól 116Ég0 .¡¡€ 6t r€4¡ildé, L
c. era óptim. está ¡epres€f¡radd por I (ooñ ftenor rtérqo y ñ9nor ÉñdirtriéñIo)
en táñto par. el segundo sorla C (coñ ¡rtdyor ñé€qo y a]áyoi reñdimisnto).

v. cAnÉn DÍ §tB§totrg fo li1l¡tsDl¡s

En el dnbi¡o de la actividad eñpresüfiá, Ios pioyecto§ ale inversióh no
su€len se¡ dlvi$blési ÉóIo adrnltÉñ doé décisioñés: einprenderlo§, ó ¡ó ertrprlrñ-

EIlo L,§ &{erenctc del caso que virDos e}¡ eI c¿Fitu¡o ¿nierio}. ell cpe
$rÉonén¡oB qüe eI total de las inversio¡€s iqt¡lrlabü .ié!ap!e el lotd¡ di§frrriblé
para inve ir. En este caso, ]a sumd de ce*idadés fim'tas, iaar¡ooib*§,
dificilüe¡ie iqüale Ia suma dkponible: déberá ter siéitIple méDot. I{oirEal¡üen
üé se iJpone gue el ¡emanede ao utiliziado * coloca eñ u}l¿ ÍIversión lleüble,
bulsátil o findíciera.

In estls i4ryésl.É el pioüléüa de Iú obteñciótr de üñá caitela óiiiÍi6
i¡tadi f oi¡tuta¡se. asii

Mnm'iíÁ:*
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Súrsro ¡,

Ec, x, L, > r'

rc.x,=r

fnbl

122c1

donde:

¡, = ,ñero de p¡oy€cto. de iñversión áequibl€á p.ra el ¡nveFo!,

¡,3 = invers¡ón en sl acüvó o .¡egaclo ,, o i, 4 ta¡io pot urro del tótal drspo¡üle
para ir¡Erti¡; siendo lodós las a immovibl6, elvo x" que s:

,.= l- I",¡,
ó- 4= cooJ'dent4 rgüls úÁ@uv6 dé qu€ ld invffi¡¿n r o , É

.dla,oño*Hl¡a;
., - @liciñto de ereldc¡óñ erfu Lo€ rendiñienlo. de ¡ r /;
o,,.o, = dBvlo 6tándü de l@ Éndinteric pro¡Ebles & l@ activ@ , o i;
¡' = ladimialo ñedió prcbable de la i¡véBión i:
l' = nivel ñi¡irro deseado de re¡d¡ni€nio.

Iá solución a eáte probleEa suele enbañar una ta¡ea bastdnte pesada, por-
que apa¡te del cál@¡o de !aÁ ¿ ta.sa! &i r€idmireilto de 106 r¡ p¡oiecto6 entr; Ios
que E püedé elegü, de¡ de s¡6 r€spectivo dsvlo€ esiánd6r y del & la inver-
gi¿¡ iecue¡ida (que es la baaé & ponderaclón para e6tdblecer los pror¡ed¡os),
reguie¡e también calcular lo€ coelicientes d€ corI€lació¡ entre cada par de
p?o!€dos. Esto da un a¡lmero iqual a:

r¡ (n- l)
2

indices de corre¡sción. S¡ luviérano€ 5 proysctos, s€ n€ce6¡16¡ I0lndices; con
l0 proyecto§, necesitariamos 45 fndices; para 50 prgyectos, se necesitan l-225.
Por olro lado, h co.relación no e6 lácil de calcula-t; en qeneral debe estimarse
subjetivarEente. Como una mane¡a de facililar estos análi6is. MA¡ioWIz (6)

sugiere con€lacionar los rendr¡ientos de cada inveÉión con un rnodeto de
rnércado. Siguiéndo estas orier¡laciones, SH¡npE (?) se apoya en que los rendi-
miento€ de toda inve¡sién esláE ¡eldciond@ con un ciérto lndice que rEide Ia
actividad económü gefsra},, o €l mercado, y ,ostiene que pueden Brpresórse
como u¡a rcgflerién dé ]a loín :

. Í1

ti=

k-, =

él ÉDd¡ñ¡oto I del activo ,;
pa¡áDétro. de I¿ reqr€6ión;

rqiLdimienlo I de ú ¿l€{elhin¡do írdice &l
Es el térhino de eror a par¿ el



Teniendo en cuenta Ios supue3t6 en que se bósa el ñodelo de. resresión
e,+uesto, y siguiÉndo relaciones conocidas, se lleg6 a gue:

Í241

Íl
126l

d=ü o1-+ o. o

cov (l¡; lJ)=b¡ b, o¡

P.ra una cartera de 50 poeüles inversiones las covarianzqÁ a estimar
siguiendo el modelo oriqinal de MasKowrtz 1.225, mientras qüe con el
úodelo sihpliJicado de SriÁnpE deberáD calcula¡se 50 coelicientes de regreÁióñ
(3). El modelo de sru¡pr, sin er¡barsq al no considerar lae ¡elaciones ent¡e tas
dislir¡tds inversione§, pierde u¡ra buena p¿rrle de inJormación.

No3oho€ cre€mos que puede ser meior estima¡ la conelación ent¡e lo§
dlstintos pa.e6 de proyecto€, por do6 ¡trotivod: el primero, que geüeral¡nente no
Ée llenon tantos proys€tos para elegi¡, el sequndo, gue uno de esos Foyecto§,
en el modeto, es Ia cartera existente, y muchos de los proyeAos son adiciones a
alqln neqocio enstente, cuya corrélación con el conjunto puede casi siempre
deducirse de Ia €rp€lienéia pasada; y, cuando alqln proyecto iñplica vér
daderd diveBificación, su co¡¡elación debé por lo común estima¡É€ sub

Otro p.oblema que h6ce a Ia exactitud de los cálculos e3 la determinación
del capilal inverlido en c6dd negocio. Suponemoe que se trata de inversión
total, en capital propio y prestado; peró ¡os proyectos tienen diferentes dura-
cioner, con diferente evolución de la inversión de cada uno a través del tiempo.
Supónqase que ter¡emoG do6 proyecto€ con durac¡ón de 3 y 5 anos, respec
tivamente, y los siquientes flujos netos marginales de fondos:

L& tas6! de r€ndiEi€¡rlo & eáto6 ployect s s.a & 2L,66 o/o y 36,09 %,
tesp€¿tivar¡er*e, y 1¿ i¡rÉ s!ór iÉcial €s ta ñisrna.er anbos caeos. Pero el pro,
yedo 24 du¡anbistl vrd¿, Én& €l 21,66 96 §olhe üaa inversión total (po. un
periodo) de t 2.310;,t4, &¡eatras que el ptoy€rto I riñde ei 36,09 o/0 de una co,
bcdcrón de 12.773,32, ccGo E aoEprueba por et s¡quiente cuadro amor-
lizdnte.

(Ftvj6 bet6, ú bil6 de t)
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EBtos iiñEot{e, son IoG qu€ scñalan el fi!§nlo real de la invérsión que áe ien

¿.a á .i ñd- 
":r 

*¿" proyecto. Pe¡o, a loa e,€clos de présupt ettai el tl'o dé

füidóü diÉpóñibk én €1 ñioñ€ító dé lá Ékeidi6ñ/ fld hentfi t!áfén SiqrÉftéddd.

té álI dd, Érd eiit ár ,fireqidñéíl€ l€É dildc, ailpdr ble3, t¿ iirid§úflI}éil'
ble d&á se. idudt d ld dibieÍéi! értie dqual.nt t h irlefatoi¡éa tdóiálé! a¿r

quelidas pon ¿aO¿ e6ffind.i¿tñ Glé ijisf¿t16iti eii ddñd&ó', kÉ vtiltré, dé n
d€tÉ¡ se¡ los cáütlálés totttés.i utíliz!6f, §édÚñ sürgé de la rÚrld & lú§ irrvér_

J"io".n.u¿u ái"¿., dlridida pü lá §ü,i'tlsrld dé dic}¡oó caÉíldl'a!

Vf. frÉfF¡id fñÁétIi6rt§

Suponq6m6 sue uné erilpfess se encueñ#6 óocddé ql ft¡{o F a'Il"
¡lovecios de inver.ióñ, qu€ 3e ógregariañ á Ia óctivi¿H dctual Lod ddfo§

i"á"t**-¿"p."t*.n ió¡a¡ .ti i¡ il.l it a"i¿in Ñd 8. Ei iñtlié de ee!¡érdc¡ól¡

el}hé cada pó¡: de üoyeclos se erpc,!É en iá ih,§ttticién No 9'

Supoñ&eúos que dlgin provécto e. iniompatitil'é eoñ otros; diq6ñoB gué

l* 
"t"rectoe 

a v C son mulu6rú€nte excluvénles & &cir qué en ninlruná com

¡i"ir",á p'r"¿", fiqutár arbot. Todos IcÉ piovecb§ t¡enen un reñdmiénto

§rEon<¡iénrgü lrñ5i(hl qr¡é no exFlé lilEi{dciór} ér cuarto á tá posfuilidtd

d" ;J;; Ios tondo' fÉc¿¡arlo6. ¡n to ilu§tacioh N" l0 e$oncrúo6 iodas

ld§ eüituritá §caiEter, éi'l álj rei&n ento liüel¡o v su &io éiiándar'

ódl,crli6¡do§ ,Édiatiié Id tát], i21I. E tiiatér. e'E oÓád'Íñációné3 elt'atnéhte

;;;;;ér, üE;;á' p"i ¿ *¿. l* p-vitto" ,s v ,, té forñd& Fbr l* Éds a
Dv E.

La prirnera tténC'ñI mdyor rendiÍliento Plolrabl'e que ta áéEunda: 
'0'l 

%

co rá i9,96 %; iéio I¿ seguñiú tié¡e uir d63vlo 6lánrlát bd'tán{s i'dé}ior:
S.ZO t" .""r* O,ZS %. Además Is inversión Uel és s¡6Yor sn 16 conbinaciór

ABDE S€qrñ l¿ irrclifldción al rieáqo dé cddo pcttofid, te prcf€rhá uno u ofro;

r"t" * ,-t¡¡ qus ta mdyotla té.olserfa ií€otpo!úi túáblén el PloYec{o E

Lre¡ a m"ar & ¡" t""ditEi¿nto dlgo infé¡ro! ér(á r¡€gálivám€úi' c'oi!éldcioñldo

con loederná¡, v reduce mucho la váriábll¡düd dc loa rendtmienlo¡

e = l¡ltn¡fi1i§fireddÉ#Éai - l*
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vll. CON§IDERACIOI¡ES TINI¡TS

Hemos rep6¡ado sintéücaDsot€ la tqorfá de la cr¡te6, y nos heúo3
refelldo taúblán al modelo de do€ párá[¡etros dé Mr¡¡od z y al modelo
sirDplificádo de SHTFE.

Sus aplicaciones Áon múlüpleg- Erpusimo6 solamente una, orientad. hácia
la eE¡pr€sa, y de¡ho de la mi§ma . inversion$ 6r¡ activo€ liios. Pero €e

aplicable a otroB télnas, co¡lo el c.Piial d€ trab¡jo Y decisionB de finÁñcia_

miento. 1á modem. teo¡i. d€ Io! mercldo§ de c.pltal€€ €ncuerlllá t¡mb¡én, ea

la6 ápo¡iaciones vislá6, sus bdses fund.mentales.

A t¡¡¡¡m (t0) y Feu¡ (tr), enire otro', ¡c los ¡Econoce como 106 5eq\¡ldores
más r€cier¡tes de la teorla y a elloe en buer¡a medida se deben los desa¡ro¡loB de
Ia actu.¡ leorla de 1.. Ih6nzá6.

ta inlluencia que ha ejercido la teorfa de la c.rtera, lejo€ de h6be.
disñtnuldo, se encuettra en pleüo auge. S€qurarDente 106 atlos vsnideros

r¡o6irarán iruevos üvdri¿€€ debid@ d ella, en e1 cor¡ociíietrto de cóIno l!¡ fh-
ñas y los individuo6 asiqnan ¡ecu§c6 a t¡avé€ del tiéúpo.

(I) Mr¡rcwrlz, Hr,luY, A.¿hl¡ó É/&¡É¡¡ Ioú¡el ol Flú@. ñ61 2, p¿s. n:
xr¡rowrz, E¡inY, Artibl¡o *&ráú: .lfkiql tulicdtjd of ,¡É.¿ro116, Ioh¡ Wii.Y &

5oú lnc., Nuéi. Yort, 1959.

(2) roBu.. l¡r¡s. IJqúrd,? p¡ele@@ @ bé¡ovrc. ro,oré .rs¡, Bsi4 ol E@noÚ¡rc Studi6,

vo Nsu¡¡¡N, y MonGE¡sr[¡N, OscN, Tl@rv ol @úé otjd @@ic béá@¡o¡, P'i¡etdr
UnireÉity P¡*, Prin€to¡, l9l7

(4) BnNouú Drx¡EL E{t6it¡@ ol o Éw lhary @ ¿¿é r,'@.¡,@ot o/¡6t, Ecorcnét c',

(5) Por dpuelo, .¡ uE de la vüiaM§ á ¡ula (6.t@ 6 él Fndim,4to) L vdi.Iu de 16
re"¿ir¡*ro" ¿! ta -rroo s¿ ¡ul! 6 IOO % de @l@ció¡ 6¡ aquálla; d .bb.! vdri.l)a &n
nular, ld v&iúa d, ta 6rtá. 4 liédpÉ ñuL

(6) M rcrem, oP. at á oot (l).

(?) §unPE. wúrr¡ r., .{ si4plr6.d zdd tu poah¡& qplfJj!, M'ntgMt Sc'et¡"' m
r963.

(8) §r¡¡rE. lv¡L¡lí¡ É., Áota¡ri, @a¡iti* IdlrEl 'l 
FltEEL¡ úd Qu'oliLltve Aúlv'it' iu¡io

196./, pás. 76.

(8) h¡€d6 vse u e,úpio de dllelción d. €dd pa¡áúétB 6:
S¡¡ITH, fEnr V., §bc¡ pu'6 @ d @ic indÚ@ frt g@Étot¡rq .llcié.1| ¡É'dkli6, l@Ml ol

(9) r.ünm, ,omr, %cuity p¡e, t¡.l qd @rñl saús Itu dr@ir@t¡or, Jou.Él ol
Flt@, dldéúb.€ r$5, p¡s. sgr'

(lO) r¡o6srx, r¡x, &urróti@.ú o cqp,h, 66a Dd¡ttt Eqfumáú4, oclubÉ 1966, pás. ?68,

(ll) F¡xr, E GE{E t,, ¡ot¿lcrb d,nlt ls 1r1 o sloblé ¡¡*¡a aotfo¿ ¡r6n¡s@t S.iñ€
€@o 1965, paq ¡Ol.

F¡M, ÁuéE i ¡., 8rta, Et@ @td .qrilb¡¡@: @ cloñlr q @a¡É{t, JouEÉl oI FIú@
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