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Introducción

La consistencia con respecto al riesgo del proyecto es más complicada, pero no por 

ello menos directa: “Si las ganancias del proyecto son seguras, se deberá utilizar el mayor 

rendimiento libre de riesgo como Costo de Oportunidad del Capital, y si las ganancias no 

son seguras, se deberá utilizar el mayor rendimiento que posea el mismo nivel de riesgo del 

proyecto como Costo de Oportunidad del Capital”.

En términos teóricos, la consistencia con respecto al riesgo del proyecto sería 

lograda si a su vez se cumplen con las dos condiciones implícitas en la definición de todo 

Costo de Oportunidad del Capital:

"El Costo de Oportunidad del Capital es el rendimiento de la mejor alternativa de 

inversión de igual riesgo al proyecto de inversión que se está evaluando”

En la definición anterior existen dos condiciones fundamentales: el rendimiento de la 

mejor alternativa de inversión y el hecho de que el riesgo de dicha alternativa sea igual al del 

proyecto de inversión que se está evaluando. Es necesario mencionar que la consistencia 

con el riesgo del proyecto de inversión es fundamentalmente con su “riesgo económico”, es 

decir, con el riesgo de no lograr las “ganancias económicas” proyectadas que son aquellas 

provenientes sólo del giro del negocio sin considerar ningún tipo de financiamiento externo.

En este sentido, el “riesgo económico” de un proyecto de inversión vendrá definido 

por la variabilidad de las “ganancias económicas” la cual no sólo será afectada por factores 

asociados al giro del negocio (riesgo específico) sino también por factores relacionados a 

todos los negocios en general (riesgo de mercado).
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CAPÍTULO III LOS ANTIGUOS Y LOS NUEVOS 
DESCUBRIMIENTOS BURSATILES

Como se mencionó en la introducción, lia Teoría de Portafoiio constituye uno 

de ios dos pilares fundamentales dei Método del Portafolio Alternativo de inversión 

(PALI). Su importancia como instrumento para ia valoración de ia inversión bursátil 

alternnativa es vital. Es por esta razón que el objetivo del presente capítulo es 

explicaría detalladamente indicando sus particularidades y algunos de ios nuevos 

descubrimientos asociados a ella.

3 . 1  Las “Finanzas Modernas”

Las “Finanzas Modernas” nacieron en una tarde de verano dei año 1950 en ei 

Campus de la Universidad de Chicago (Haugen, 1995, p.12). Con lápiz en mano y un 

cuaderno de notas pequeño se puede observar en una esquina del Campus principal 

a un hombre como de unos 30 años que se encuentra escribiendo frenéticamente y 

casi automáticamente en su libro de notas.

En realidad éste hombre se encuentra preocupado por resolver un problema 

que le impide terminar su tesis doctoral: determinar cómo formar portafolios de 

inversión con ei más alto rendimiento dado su nivel de riesgo o con el menor riesgo 

posibie dado su nivel de rentabilidad.











































Aún nos encontramos en esta era, caracterizada por un mercado que 

sobrereacciona creyendo que se pueden estimar las ganancias futuras 

indefinidamente. Por supuesto, no existe, ni existió ninguna base como para suponer 

que las ganancias futuras se pueden o no predecir, es por ello que el gran culpable 

del cambio de paradigma fue el mercado.

3.4 La Formación de “Portafolios de Rentabilidad Mixta” y Elección del Horizonte 

de Evaluación de la inversión Bursátil

Hasta el momento sólo se ha mencionado que ios portafolios de inversión a 

ser utilizados en la formación de la “Frontera Eficiente” deben estar compuestos o 

por sólo “acciones de crecimiento” o por sólo “acciones de valor” . No obstante, la 

realidad es más compleja, pues se pueden conformar “Portafolios de Rentabilidad 

Mixta”, es decir, portafolios que posean “acciones de crecimiento" y “acciones de 

valor” .

En esie caso, ia rentabilidad del portafolio en ei mediano y en ei largo plazo 

dependerá del “peso” o proporción de inversión que tenga cada tipo de título en el 

portafolio. Esta proporción de inversión en cada título variará en función de las 

condiciones necesarias para maximizar el rendimiento del portafolio sujeto ai nivel de 

riesgo aceptado por eli inversionista.

Descubrimientos Bursátiles
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