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De manera individual o con su equipo su equipo de trabajo desarrolle las siguientes actividades:

1.Actividad de reflexion inicial.
Teniendo en cuenta el siguiente video del enlace g
a. Que opina del método empleado de éste asesor para conseguir clientes para que inviertan en el mercado de
2. Actividad de contextualizacion.
Continuando con los mercados de capital y conociendo ya variables como incertidumbre, inversion y rentabilidad,
corresponde ahora abordar de manera significativa el concepto de riesgo para ello es importante primero abordar
la conceptualizacion de los siguientes términos:
a. Riesgo: https://www.youtube.com/watch?v=C-GCj9ESJsk
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a. Calcular la rentabilidad de una inversidon en mercado de capitales:

b. Calcular el nivel de riesgo del ejercicio propuesto

nota: Las formulas de cada variable al final del documento se encuentran.
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1 La medicién del riesgo inherente a un activo

1.1 Distintos tipos de riesgo financiero

La medicién del riesgo incorporado en un determinado activo es, sin duda, uno
de los problemas mds importantes de la economia financiera. El nivel de riesgo
es una de las caracteristicas de un activo que, junto con su rentabilidad esperada,
su liquidez, etc..determinan las decisiones ¢ptimas de inversién de los agentes.
Es habitual identificar la medicién del riesgo con la varianza que ofrece la serie
temporal de rentabilidad del activo. En el caso de un mercado financiero, el
riesgo suele medirse mediante la varianza de las variaciones en el indice corre-
spondiente (rentabilidades) observadas con una determinada frecuencia (hora,
dfa, semana, mes). A veces, utilizamos la varianza con datos de alta frecuen-
cia, como son los datos intradia (dentro del dfa de negociacién); por ejemplo,
utilizando las ctoizaciones cada hora, cada 5 minutos, o incluso los precios de
todas las operaciones cruzadas.

Sin embargo, pocas veces reflexionamos suficientemente acerca de lo que
estamos midiendo. Conviene pensar acerca de qué queremos medir, y si la
varianza es una medida adecuada de riesgo.

Ademas del riesgo-precio o riesgo de reinversion, tenemos el riesgo de mer-
cado, debido a la evolucién del mercado en que cotiza nuestro activo durante el
plazo de la inversién, el riesgo de liquidez, debido a las potenciales dificultades
de deshacernos del activo si asi lo deseamos, el riesgo de crédito o de contra-
partida, etc.; a nivel institucional tenemos también el riesgo operacional o riesgo
operativo, que se deriva de sucesos exogenos: un fallo informético, un incendio,
un fraude financiero, etc.. En mercados de renta variable, el riesgo-beta que
definimos maés abajo, es 1til para muchos fines. En otras ocasiones, todo lo
que queremos es un umbral méximo de pérdidas en la forma de un Valor en
Riesgo, es decir, un determinado percentil de la distribucién de probabilidad de
la rentabilidad esperada de una cartera en un horizonte estipulado previamente.
Por tanto, es importante saber qué tipo de riesgo queremos medir en cada caso.
Frecuentemente incurriremos en riesgo de modelo, al tener que escoger entre



distintas opciones, una representacion paramétrica para la evolucién temporal
de la rentabilidad de un activo o del vector de rentabilidades de varios activos.

El riesgo de precio en renta fija, se debe al desconocimiento de los tipos de
interés futuros a que podremos invertir los cupones recibidos sobre un bono.
Hablamos entonces de riesgo precio, o riesgo de reinversién. A igualdad de
condiciones, un bono cupén cero tiene un menor componente de riesgo, debido a
la ausencia de reinversiones, si bien estd sujeto en cualquier caso a riesgo-precio,
por cuanto que desconocemos las posibles fluctuaciones que pueda experimentar
su precio. En general, el riesgo de precio o de reinversién se produce cuando
compramos un activo cuyo vencimiento no coincide con el horizonte de nuestra
inversién (tanto si es inferior somo si es un plazo més largo). El riesgo de
precio en renta variable puede deberse a la incertidumbre acerca del valor de la
empresa percepciéon debido a acciones recientes, las inversiones que ha asumido,
la gestion de sus directivos, etc.. En el caso de una divisa, puede deberse a
que un fuerte deterioro de su balanza por cuenta corriente, o de sus cuentas
publicas, su situacién politica, etc., pueden sugerir una posible devaluacién, lo
que reducirfa significativamente la rentabilidad de un inversor extranjero. Una
liquidez reducida es otro componente del riesgo especifico de un activo, si bien
en ocasiones es todo un mercado el que estd sujeto a una reducida liquidez. Por
€j., la mayor parte de una emisién de deuda privada puede estar en manos de
un gran fondo, que no la saca al mercado, por lo que los inversores privados que
poseen el resto de la emisién se enfrentan a un riesgo de liquidez.

Por supuesto que un activo de renta variable estd sujeto a estas considera-
ciones, ademds de las propias de su emisor, por lo que tiene riesgo de mercado
o riesgo-precio, riesgo de emisor, etc..

La primera cuestion es que existen distintos tipos de riesgo, que requieren
medidas diferentes: riesgo sistemdtico o no diversificable dentro del mercado,
riesgo especifico del activo o riesgo diversificable en el mercado. Cuando anal-
izamos un mercado concreto, el Riesgo total de un activo que cotiza en dicho
mercado puede descomponerse en un componente de Riesgo sistemdtico o de
mercado, y un componente de Riesgo especifico. Por ej., las acciones del mer-
cado continuo de Madrid, tienen un componente de riesgo explicado por el propio
mercado, representado por el fndice. Tienen también un segundo componente
de riesgo que no puede explicarse por el riesgo del mercado. Algo similar ocurre
con cada una de las referencias que cotiza en el mercado secundario de deuda
ptblica espanol. También en este caso podriamos hablar de un componente de
riesgo global o ”de mercado”, asf como de un componente de riesgo especifico
de cada indice.

Distinguir entre estos tipos de riesgo y disponer de procedimientos para
la estimacién de cada uno de ellos es un aspecto importante de la gestién de
carteras.El componente de riesgo de mercado es un riesgo sistemdtico, que no
puede eliminarse mediante la inversién en activos distintos del mismo mercado.
Por eso decimos que dicho riesgo no es diversificable. Este componente no
diversificable del riesgo del activo estd determinado por la covariacién de su
rentabilidad con la rentabilidad del indice del mercado al que pertenece.Viene
generalmente caracterizado por la beta del activo, que suele estimarse mediante



procedimientos de regresion entre las rentabilidades del activo y del mercado,
ambas descontadas de la rentabilidad ofrecida por el activo libre de riesgo. En el
caso de la renta variable, este es el modelo CAPM y hablamos del riesgo beta,
cuya cuantia viene medida por: a) la beta del activo y, b) la volatilidad del
mercado. Por el contrario, el componente de riesgo especifico mide un riesgo no
vinculado al mercado al que pertenece el activo. Este es un riesgo que puede
eliminarse por diversificacién, si existe una variedad de activos suficientemente
rica en el mercado. Este componente del riesgo puede deberse, en unos casos, a
las caracteristicas del emisor, y en otras, a las caracteristicas técnicas del activo.

1.2 El riesgo en las decisiones de inversién financiera

Disponer de medidas numéricas del nivel de riesgo asociado a la inversién en
un determinado activo financiero durante un determinado periodo de tiempo es
una herramienta clave en muchos aspectos de la gestién de carteras. Algunos
ejemplos notables son,

Gestion de carteras mediante el andlisis rentabilidad/riesgo: Markowitz.

Este enfoque, supone que los inversores tienen preferencias dependientes de
dos argumentos: riesgo y rentabilidad esperada. La teorfa de carteras muestra
que, cuando un inversor se enfrenta a la posibilidad de invertir en dos activos
alternativos, no se trata de seleccionar aquel que ofrezca mejores posibilidades.
Dada la estructura de preferencias mencionada, podria pensarse que si un activo
ofrece mayor rentabilidad (esperada) que otro, y menor varianza, deberfa ser un
activo preferido, con lo que un inversor compraria solo este activo, y nada del
otro. Por el contrario, es importante la complementariedad que pueda existir
entre ellos. Precisamente, la teoria de carteras 6ptimas nos ensena que ésta
puede no ser la estrategia éptima, dependiendo del signo y magnitud de la
correlaciéon que exista entre ambos activos, supuesto que en el momento de
llevar a cabo la inversién estemos en un contexto de incertidumbre acerca de
sus rentabilidades.

Pero ;qué combinacién de los dos activos serfa éptima? Un inversor puede
estar dispuestos a asumir un mayor nivel de riesgo, si recibe también una mayor
rentabilidad, aunque no cualquier combinacién es preferible: el inversor ten-
drd un mapa de curvas de utilidad constante en el plano (riesgo, rentabilidad
esperada). Cada una de estas curvas, convexa hacia el origen y posiblemente
crecientes, es el lugar geométrico de los pares de valores (riesgo, rentabilidad es-
perada) que ofrecen un mismo nivel de utilidad. Curvas més elevadas en dicho
plano corresponden a niveles de utilidad superiores, y curvas por debajo de una
dada corresponden a niveles de utilidad inferiores.

Por otra parte, la frontera eficiente es el lugar geométrico de pares de valores
(riesgo, rentabilidad esperada) con la siguiente propiedad: Consideremos todas
las carteras con un determinado nivel de riesgo/varianza; todas ellas ofrecen
una rentabilidad (esperada) inferior a la dada por la frontera eficiente para ese
nivel de riesgo/varianza. La frontera eficiente tiene la forma de media elipse
creciente, desde un vértice, que corresponde a la cartera de minima varianza.



La cartera 6ptima para un inversor estd determinada graficamente en el punto
de tangencia entre las curvas de indiferencia de utilidad, y la frontera eficiente.
Otro inversor tendrd unas preferencias diferentes, y la tangencia se producird
en un punto distinto de la frontera eficiente, por lo que la cartera 6ptima para
este inversor serd distinta de la del primero. Esta es la base del andlisis de
carteras propuesto por Markowitz. Para el cdlculo de la frontera eficiente, es
imprescindible contar con una estimacién de la matriz de varianzas y covarian-
zas, o de las varianzas y correlaciones entre los activos disponibles al inversor.
Cuando un inversor puede distribuir su riqueza entre varios mercados, puede
simlpificarse el problema (perdiendo algo de precisién), resolviendo le problema
de aset allocation primero entre los distintos mercados, conotruyendo la cartera
6ptima entre el conjunto de indices de estos mercados, para luego, en una se-
gunda etapa, construir para cada mercado la cartera 6ptima en la que invertir
la cuantia previamente seleccionada para dicho mercado.

Pero antes de poder escoger una inversién (activo o cartera), hemos de hacer
frente a dos dificultades: 1) por un lado, lo que interesa al inversor es la rentabil-
idad esperada, para cada activo, a lo largo del perfodo en que se va a llevar a
cabo la inversién, 2) por otro, el riesgo no es observable, por lo que hemos de
utilizar alguna medida del mismo, para lo que generalmente se identifica riesgo
con volatilidad, y ésta con varianza. Es muy importante observar que, desde el
punto de vista de la teoria financiera, ambas deberian ser medidas hacia el futuro
y, sin embargo, suelen ser inadecuadamente sustituidas por medidas histéricas.

Valoracidon de opciones:

El precio de una opcién depende de: a) el precio de ejercicio de la opcién,
b) el tiempo que resta hasta su vencimiento, c) el tipo de interés del activo
sin riesgo, d) los dividendos ofrecidos por el activo subyacente, si los hay, e) el
precio del activo subyacente, f) su volatilidad, que no es observable.

Para evaluar si el precio de mercado de una opcién es correcto ha de dispon-
erse de una estimaciéon de la volatilidad del activo subyacente. Para ello, se
necesita la volatilidad estimada del precio del subyacente durante el periodo
residual hasta el vencimiento de la opcién. Por tanto, necesitamos una predic-
cidn de la volatilidad. Con dicha medida, podriamos utilizar alguno de los
modelos disponibles que, condicionado en la validez de las hipdtesis en él incor-
poradas, nos proporcionaria el precio tedrico de la opcién. La comparacién con
su precio de mercado nos permitiria evaluar el interés que pueda tener tomar
posiciones cortas o largas en la misma.

Cobertura de riesgos en inversiones a largo plazo:

El diseno de estrategias de cobertura de carteras depende crucialmente de la
estimacion del riesgo de los activos que configuran la cartera. Ademads, en este
caso, tan importante como las medidas de volatilidad de los mercados del activo
subyacente y del activo que se utiliza en la cobertura, es la medida de covariacion
entre ambos. De hecho, es ya habitual hablar de un riesgo de correlacion entre
activos.

La utilizaciéon de medidas de volatilidad y de covariacién alternativas puede
conducir a estrategias de cobertura bastante diferentes, lo que implicard a)



costes bastante distintos para las mismas y b) resultados asimismo diferentes,
que pueden depender del tipo de evolucién temporal seguido por la cotizacion
del activo subyacente.

Varianza y covarianzas/correlaciones

En una poblacién estadistica, la varianza es el promedio ponderado de la
desviacién cuadrética entre un punto extraido al azar del soporte de la distribu-
cién y la esperanza matemdtica. La ponderacién que recibe cada punto del so-
porte de la distribucion es igual a la masa de probabilidad en cada punto. En una
muestra, la varianza es el promedio equiponderado de las desviaciones cuadrati-
cas de los datos muestrales respecto a la media muestral. Las ponderaciones son
las frecuencias relativas de observacién de los datos. Alternativamente, puede
pensarse que no prestamos atencién a los datos que puedan aparecer repetidos,
y que cada uno de ellos recibe en el cdlculo de la varianza una ponderacién igual
al inverso del tamafo muestral 1/N, el mismo que recibirfa en el cdlculo de la
media muestral.

La desviacion tipica, definida como raiz cuadrada de la varianza, puede in-
terpretarse aproximadamente como el tamafio medio de las desviaciones de una
variable alrededor de un valor de referencia, ya sea su esperanza matemdtica
(en el caso de la poblacién), o su media muestral (en el caso de la muestra).
En el caso de una variable aleatoria para la que se disponen de observaciones
a través del tiempo, la desviacion tipica puede interpretarse como el tamarno
medio de sus fluctuaciones alrededor de un nivel de referencia, definido por la
media muestral. Por consiguiente, cuando se trabaja con variables aleatorias
de esperanza (o media muestral) igual a cero, la desviacién tipica es un buen
indicador del tamano de dicha variable.

Las matrices de covarianzas entre activos son necesarias en la mayoria de las
aplicaciones financieras, como:

e estimacién y prediccién de la volatilidad de una cartera,

e estimacién del Value at Risk (VAR) y Expected Shortfall (ES) en carteras
con flujos de caja lineales,

e determinacién de la asignacién de recursos entre un conjunto de activos
para configurar una cartera éptima,

e simular rentabilidades de un conjunto de activos con determinada estruc-
tura de correlaciones,

e cstimacién del VaR de carteras con pagos no lineales,
e estimacién de precios en carteras de opciones sobre multiples activos,

e cobertura del riesgo de una cartera.



1.3 La varianza como indicador de riesgo: Limitaciones

La varianza y la desviacién tipica (poblacional o muestral) sélo tienen sentido
frente a una medida de posicién central de la distribucién de probabilidad,
que sirve de referencia. Sin embargo, no siempre las medidas de posicién son
estables en el tiempo. Cuando no lo son, el uso de la varianza como indicador
de volatilidad queda en entredicho, como iremos viendo sucesivamente.

e larentabilidad que interesa al inversor es la rentabilidad que espera obtener
durante el horizonte de su inversién, por lo que, en realidad, deberfa uti-
lizar una prediccion de la rentabilidad durante dicho periodo. General-
mente, los modelos tedricos (seleccion de cartera de Markovitz, valoracién
de opciones de Black-Scholes) se basan en una medida de riesgo esper-
ado durante el horizonte de la inversién, que es substituida generalmente
por una medida histérica de riesgo, y ésta es calculada como la varianza
muestral, sin llevar a cabo el tipo de prediccién requerido por el modelo
tedrico. Para ello, el andlisis de series temporales es imprescindible: es-
pecificando y estimando un modelo estadistico para la serie temporal de
rentabilidades, podriamos obtener tal previsién. El modelo en cuestién
deberia incorporar todas aquellas variables que se considera que pueden
influir sobre la rentabilidad del activo, si bien entonces necesitaremos pr-
ever asimismo el comportamiento de tales factores durante el horizonte
de inversién. Una posibilidad consiste en utilizar un modelo univariante
de series temporales (por €j., seguin el enfoque Box-Jenkins), confiando en
que dicho modelo capture suficientemente bien la dindmica de la evolu-
cién temporal de la rentabilidad a lo largo del horizonte de inversién;
otra posibilidad consistirfa en utilizar modelos vectoriales autoregresivos
(VAR), que incorporasen variables adicionales que puedan influir sobre el
precio del activo en cuestién.

e tampoco el nivel de riesgo del activo es observable, pero se identifica riesgo
con volatilidad. Ha sido asimismo tradicional asociar la volatilidad a un
momento de segundo orden de la distribucién de probabilidad o de fre-
cuencias de una determinada rentabilidad. Asi, la identificacién entre
volatilidad y varianza o, méds precisamente, entre volatilidad y desviacién
tipica, es habitual. Por tanto, la volatilidad se define con respecto a un
nivel de referencia, generalmente la esperanza matemédtica de la rentabil-
idad analizada, que es una medida de posiciéon central. Pero hay otras
medidas de posicién que pueden ser itiles bajo condiciones de asimetria:
mediana, moda, percentiles, etc. De hecho, la identificacién entre volatil-
idad y desviacién tipica no conduce a una medida adecuada del riesgo
asumido en la inversién en un determinado activo,

e en la prdictica habitual se entiende que el riesgo es una caracteristica rela-
tivamente estable de un activo (en el caso del riesgo especifico, no diversi-
ficable) o de un mercado (en el caso del riesgo sistemdtico, diversificable)
que puede, por tanto, estimarse a partir de datos histéricos, utilizando la



desviacién tipica de la rentabilidad de un activo. Sin embargo, debemos
hacernos varias preguntas: jes el nivel de riesgo o de volatilidad estable
en el tiempo? jdeberfamos medir volatilidad sobre perfodos relativamente
breves de tiempo, obteniendo asi una medicién numérica que evoluciona
de manera mds o menos suave?

e ¢l uso que habitualmente se hace de la desviacién tipica como indicador
de volatilidad/riesgo, se fundamenta en el supuesto de Normalidad de
la variable cuya volatilidad hemos calculado. Por ejemplo, la varianza
estimada en un instante determinado puede utilizarse para construir un
intervalo de confianza para los valores que puede tomar la rentabilidad
que esta siendo objeto de andlisis. Sin embargo, la gran mayoria de las
rentabilidades de activos financieros no siguen una distribucién Normal,
con clara evidencia de asimetria y exceso de curtosis.

e si llevamos a cabo una inversién con un determinado horizonte, es ha-
bitual considerar que el riesgo asumido viene medido por la varianza de
la suma de las variaciones diarias en precio (rentabilidades continuas di-
arias). Asimismo, es habitual aproximar dicha varianza multiplicando la
varianza diaria, supuesta constante, por el nimero de dias contenidos en
el horizonte de inversién. Sin embargo, este procedimiento no es correcto
si el proceso con el que trabajamos (precios o rentabilidades) presenta
autocorrelacién, en cuyo caso la varianza no es aditiva temporalmente.
Esta préctica conduce a sobre-estimacion (bajo autocorrelacién negativa)
o sub-estimacién (bajo autocorrelacién positiva) de la volatilidad de la
rentabilidad en estudio. En tal situacién, conviene utilizar una estruc-
tura temporal de volatilidades (volatilidad como funcién del horizonte),
més que trabajar con una volatilidad constante para todos los plazos de
inversién. Esta cuestion serd analizada en mas detalle més adelante.

Hay varias situaciones en las cuales utilizar la varianza como indicador de
riesgo parece especialmente problematico:

e en presencia de una tendencia determinista, el nivel seleccionado como
referencia para el comportamiento de la variable, que habitualmente es la
media o la mediana muestrales, no serd representativo de la evolucién de la
variable: si la tendencia es creciente, la primera parte de la muestra estard
sisteméaticamente por debajo de la media, mientras que la segunda parte
estard sistemdticamente por encima. El estadistico de posicién central no
representa ni la primera ni la segunda parte de la muestra. Si calculamos
la varianza muestral como indicador de volatilidad en este caso, imputare-
mos como tal lo que no es sino tendencia, y podriamos llegar a afirmar,
erréneamente, que una variable es muy voldtil, cuando lo que presenta es
una fuerte tendencia determinista. De hecho, la varianza de una variable
tendencial puede ser elevada incluso si ésta apenas experimenta fluctua-
ciones. En presencia de una tendencia lineal, la varianza estd midiendo la



tasa de crecimiento; lo sorprendente es que este aspecto, que es positivo
si estamos hablando del precio o cotizacién de un activo, serd consider-
ado negativo, al ser imputado como volatilidad y, por tanto, como riesgo
asociado a la inversién en el mismo.

algo similar ocurre en presencia de tendencias estocésticas (es decir, de
raices unitarias), un caso tipico de no estacionariedad de variables fi-
nancieras. En tales procesos la varianza crece con el nimero de obser-
vaciones utilizado en su cdlculo, por lo que no tiene sentido hablar de la
varianza, pues este momento no estd bien definido. Su andlogo muestral
tiende a infinito si utilizamos en su cdlculo un nimero de observaciones
arbitrariamente grande, por lo que no proporciona informacién acerca del
riesgo inherente a la toma de posicién en un activo cuyo precio presenta
tal comportamiento tendencial. En tal caso, deberfamos trabajar con la
primera diferencia de la variable. Si se trata de un precio, su logaritmo
presentard las mismas carcteristicas tendenciales, aunque quizéd algo maés
amortiguadas. Su primera diferencia es la rentabilidad del activo, por
lo que es muy intuitivo trabajar con esta transformacién de la variable
original. Este es el caso del comportamiento de los precios en muchos
mercados.

cuando, aun no existiendo tendencia, se ha producido un cambio de nivel
en la media. En este caso, la media calculada con toda la muestra no
representard ni la primera parte de ella, ni la segunda. Lo que ocurre
es que la media ha sido distinta en la primera y segunda submuestras,
y deberfamos recoger este hecho. De lo contrario, estaremos imputando
como volatilidad lo que no es sino una ruptura en la media de la variable en
estudio. Ni la media muestral es representativa de la rentabilidad ofrecida
por el activo, ni la varianza muestral es una medida de incertidumbre.

el dltimo comentario estd basado en el hecho de que la varianza mide toda
la fluctuacidn que experimenta una variable (sea precio o rentabilidad),
y seguramente querremos pensar que el riesgo es sélo una parte (quizd
la parte no predecible) de dicha fluctuacién (esto serd analizado en de-
talle en la Seccién 4.i). Como caso extremo, una funcién trigonométrica
como y; = A.sen (271'%) ,t=1,2,...,T, para una constante A dada, exper-
imenta fluctuaciones de un tamano arbitrario, determinado por el valor
de A, pero son de naturaleza puramente determinista. Ello significa que
el valor de y;1s en cualquier periodo futuro es perfectamente predecible
en el instante t. Perfectamente predecible significa que el error de predic-
cién es cero; ademds, la informacién muestral disponible en el instante
t serfa irrelevante, pues no necesitarfamos utilizarla para obtener dicha
prediccién. Las fluctuaciones en este proceso podrian ser arbitrariamente
grandes, pues bastaria para ello con alterar el valor de las constantes. A
pesar de que un activo cuyo precios siguiese tal comportamiento, no im-
plicarfa riesgo alguno para el inversor, la varianza de dicho proceso podria
resultar arbitrariamente grande.
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2 Momentos de una distribucién de probabili-
dad

Toda variable aleatoria estd caracterizada por su distribucién de probabilidad,
que no es sino el conjunto de valores posibles de la variable aleatoria, acom-
panados de sus respectivas probabilidades. El modo en que se representa la
distribucién de probabilidad depende de que la variable aleatoria en cuestién
sea de naturaleza discreta o continua.

Si denotamos por P(z;) la masa de probabilidad en cada punto z; del soporte
Q de la distribucién de probabilidad de una variable aleatoria X, (conjunto de
valores posibles de la variable aleatoria X), y por f(z;) la funcién de densi-
dad que la representa, cuando ésta existe (distribuciones de tipo continuo), la
esperanza matematica de la variable X se define:

B0 = = | " e f(a)da:

— 00

si la medida de probabilidad es continua, o:
B(X) =p, =Y w:idP(x;)

si la medida de probabilidad es discreta. En este tltimo caso, x; denota cada
uno de los valores posibles de la variable aleatoria X, en nimero finito o no.
La mediana m esté definida por el punto del soporte valor numérico para el

cual se cumple:
m 1
fl@)de = 5

en el caso de una variable aleatoria o distribucién de probabilidad continuas,

Med(X) = inf {m | > dP(z;) = ;}

x;

en el caso de una variable discreta. Esta formulaciéon de la definicién se
debe a que en distribuciones discretas puede aparecer alguna ambigiiedad en su
célculo.

La moda es el valor méas probable de una distribucion, es decir, el punto x s
del soporte 2 de la distribucién, tal que:

PX=zy)>P(X=z)VzeQ,

La moda puede no ser unica. No existen condiciones bajo las cuales la
mediana o la moda deban preferirse a la esperanza matemadtica como medida
representativa de la distribucién, pero hay que considerar tal posibilidad, de-
pendiendo de las caracteristicas de la distribucién de probabilidad.
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