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1 La mediciÛn del riesgo inherente a un activo

1.1 Distintos tipos de riesgo Önanciero

La mediciÛn del riesgo incorporado en un determinado activo es, sin duda, uno

de los problemas m·s importantes de la economÌa Önanciera. El nivel de riesgo

es una de las caracterÌsticas de un activo que, junto con su rentabilidad esperada,

su liquidez, etc..determinan las decisiones Ûptimas de inversiÛn de los agentes.

Es habitual identiÖcar la mediciÛn del riesgo con la varianza que ofrece la serie

temporal de rentabilidad del activo. En el caso de un mercado Önanciero, el

riesgo suele medirse mediante la varianza de las variaciones en el Ìndice corre-

spondiente (rentabilidades) observadas con una determinada frecuencia (hora,

dÌa, semana, mes). A veces, utilizamos la varianza con datos de alta frecuen-

cia, como son los datos intradÌa (dentro del dÌa de negociaciÛn); por ejemplo,

utilizando las ctoizaciones cada hora, cada 5 minutos, o incluso los precios de

todas las operaciones cruzadas.

Sin embargo, pocas veces reáexionamos suÖcientemente acerca de lo que

estamos midiendo. Conviene pensar acerca de quÈ queremos medir, y si la

varianza es una medida adecuada de riesgo.

Adem·s del riesgo-precio o riesgo de reinversiÛn, tenemos el riesgo de mer-

cado, debido a la evoluciÛn del mercado en que cotiza nuestro activo durante el

plazo de la inversiÛn, el riesgo de liquidez, debido a las potenciales diÖcultades

de deshacernos del activo si asÌ lo deseamos, el riesgo de crÈdito o de contra-

partida, etc.; a nivel institucional tenemos tambiÈn el riesgo operacional o riesgo

operativo, que se deriva de sucesos exogenos: un fallo inform·tico, un incendio,

un fraude Önanciero, etc.. En mercados de renta variable, el riesgo-beta que

deÖnimos m·s abajo, es ˙til para muchos Önes. En otras ocasiones, todo lo

que queremos es un umbral m·ximo de pÈrdidas en la forma de un Valor en

Riesgo, es decir, un determinado percentil de la distribuciÛn de probabilidad de

la rentabilidad esperada de una cartera en un horizonte estipulado previamente.

Por tanto, es importante saber quÈ tipo de riesgo queremos medir en cada caso.

Frecuentemente incurriremos en riesgo de modelo, al tener que escoger entre
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distintas opciones, una representaciÛn paramÈtrica para la evoluciÛn temporal

de la rentabilidad de un activo o del vector de rentabilidades de varios activos.

El riesgo de precio en renta Öja, se debe al desconocimiento de los tipos de

interÈs futuros a que podremos invertir los cupones recibidos sobre un bono.

Hablamos entonces de riesgo precio, o riesgo de reinversiÛn. A igualdad de

condiciones, un bono cupÛn cero tiene un menor componente de riesgo, debido a

la ausencia de reinversiones, si bien est· sujeto en cualquier caso a riesgo-precio,

por cuanto que desconocemos las posibles áuctuaciones que pueda experimentar

su precio. En general, el riesgo de precio o de reinversiÛn se produce cuando

compramos un activo cuyo vencimiento no coincide con el horizonte de nuestra

inversiÛn (tanto si es inferior somo si es un plazo m·s largo). El riesgo de

precio en renta variable puede deberse a la incertidumbre acerca del valor de la

empresa percepciÛn debido a acciones recientes, las inversiones que ha asumido,

la gestiÛn 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

p˙blicas, su situaciÛn polÌtica, etc., pueden sugerir una posible devaluaciÛn, lo

que reducirÌa signiÖcativamente la rentabilidad de un inversor extranjero. Una

liquidez reducida es otro componente del riesgo especÌÖco de un activo, si bien

en ocasiones es todo un mercado el que est· sujeto a una reducida liquidez. Por

ej., la mayor parte de una emisiÛn 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 emisiÛn se enfrentan a un riesgo de liquidez.

Por supuesto que un activo de renta variable est· sujeto a estas considera-

ciones, adem·s de las propias de su emisor, por lo que tiene riesgo de mercado

o riesgo-precio, riesgo de emisor, etc..

La primera cuestiÛn es que existen distintos tipos de riesgo, que requieren

medidas diferentes: riesgo sistem·tico o no diversiÖcable dentro del mercado,

riesgo especiÖco del activo o riesgo diversiÖcable 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 sistem·tico o de

mercado, y un componente de Riesgo especÌÖco. Por ej., las acciones del mer-

cado continuo de Madrid, tienen un componente de riesgo explicado por el propio

mercado, representado por el Ìndice. Tienen tambiÈn 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

p˙blica espaÒol. TambiÈn en este caso podrÌamos hablar de un componente de

riesgo global o îde mercadoî, asÌ como de un componente de riesgo especÌÖco

de cada Ìndice.

Distinguir entre estos tipos de riesgo y disponer de procedimientos para

la estimaciÛn de cada uno de ellos es un aspecto importante de la gestiÛn de

carteras.El componente de riesgo de mercado es un riesgo sistem·tico, que no

puede eliminarse mediante la inversiÛn en activos distintos del mismo mercado.

Por eso decimos que dicho riesgo no es diversiÖcable. Este componente no

diversiÖcable del riesgo del activo est· determinado por la covariaciÛn de su

rentabilidad con la rentabilidad del Ìndice del mercado al que pertenece.Viene

generalmente caracterizado por la beta del activo, que suele estimarse mediante
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procedimientos de regresiÛn 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 cuantÌa viene medida por: a) la beta del activo y, b) la volatilidad del

mercado. Por el contrario, el componente de riesgo especÌÖco mide un riesgo no

vinculado al mercado al que pertenece el activo. Este es un riesgo que puede

eliminarse por diversiÖcaciÛn, si existe una variedad de activos suÖcientemente

rica en el mercado. Este componente del riesgo puede deberse, en unos casos, a

las caracterÌsticas del emisor, y en otras, a las caracterÌsticas tÈcnicas del activo.

1.2 El riesgo en las decisiones de inversiÛn Önanciera

Disponer de medidas numÈricas del nivel de riesgo asociado a la inversiÛn en

un determinado activo Önanciero durante un determinado perÌodo de tiempo es

una herramienta clave en muchos aspectos de la gestiÛn de carteras. Algunos

ejemplos notables son,

GestiÛn de carteras mediante el an·lisis rentabilidad/riesgo: Markowitz.

Este enfoque, supone que los inversores tienen preferencias dependientes de

dos argumentos: riesgo y rentabilidad esperada. La teorÌa 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, deberÌa ser un

activo preferido, con lo que un inversor comprarÌa solo este activo, y nada del

otro. Por el contrario, es importante la complementariedad que pueda existir

entre ellos. Precisamente, la teorÌa de carteras Ûptimas nos enseÒa que Èsta

puede no ser la estrategia Ûptima, dependiendo del signo y magnitud de la

correlaciÛn que exista entre ambos activos, supuesto que en el momento de

llevar a cabo la inversiÛn estemos en un contexto de incertidumbre acerca de

sus rentabilidades.

Pero øquÈ combinaciÛn de los dos activos serÌa Ûptima? Un inversor puede

estar dispuestos a asumir un mayor nivel de riesgo, si recibe tambiÈn una mayor

rentabilidad, aunque no cualquier combinaciÛn es preferible: el inversor ten-

dr· 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 geomÈtrico de los pares de valores (riesgo, rentabilidad es-

perada) que ofrecen un mismo nivel de utilidad. Curvas m·s 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 eÖciente es el lugar geomÈtrico 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 eÖciente para ese

nivel de riesgo/varianza. La frontera eÖciente tiene la forma de media elipse

creciente, desde un vÈrtice, que corresponde a la cartera de mÌnima varianza.
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La cartera Ûptima para un inversor est· determinada gr·Öcamente en el punto

de tangencia entre las curvas de indiferencia de utilidad, y la frontera eÖciente.

Otro inversor tendr· unas preferencias diferentes, y la tangencia se producir·

en un punto distinto de la frontera eÖciente, por lo que la cartera Ûptima para

este inversor ser· distinta de la del primero. Esta es la base del an·lisis de

carteras propuesto por Markowitz. Para el c·lculo de la frontera eÖciente, es

imprescindible contar con una estimaciÛn 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

simlpiÖcarse el problema (perdiendo algo de precisiÛn), resolviendo le problema

de aset allocation primero entre los distintos mercados, conotruyendo la cartera

Ûptima entre el conjunto de Ìndices de estos mercados, para luego, en una se-

gunda etapa, construir para cada mercado la cartera Ûptima en la que invertir

la cuantÌa previamente seleccionada para dicho mercado.

Pero antes de poder escoger una inversiÛn (activo o cartera), hemos de hacer

frente a dos diÖcultades: 1) por un lado, lo que interesa al inversor es la rentabil-

idad esperada, para cada activo, a lo largo del perÌodo en que se va a llevar a

cabo la inversiÛn, 2) por otro, el riesgo no es observable, por lo que hemos de

utilizar alguna medida del mismo, para lo que generalmente se identiÖca riesgo

con volatilidad, y Èsta con varianza. Es muy importante observar que, desde el

punto de vista de la teorÌa Önanciera, ambas deberÌan ser medidas hacia el futuro

y, sin embargo, suelen ser inadecuadamente sustituidas por medidas histÛricas.

ValoraciÛn de opciones:

El precio de una opciÛn depende de: a) el precio de ejercicio de la opciÛn,

b) el tiempo que resta hasta su vencimiento, c) el tipo de interÈs 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 opciÛn es correcto ha de dispon-

erse de una estimaciÛn de la volatilidad del activo subyacente. Para ello, se

necesita la volatilidad estimada del precio del subyacente durante el perÌodo

residual hasta el vencimiento de la opciÛn. Por tanto, necesitamos una predic-

ciÛn de la volatilidad. Con dicha medida, podrÌamos utilizar alguno de los

modelos disponibles que, condicionado en la validez de las hipÛtesis en Èl incor-

poradas, nos proporcionarÌa el precio teÛrico de la opciÛn. La comparaciÛn con

su precio de mercado nos permitirÌa evaluar el interÈs que pueda tener tomar

posiciones cortas o largas en la misma.

Cobertura de riesgos en inversiones a largo plazo:

El diseÒo de estrategias de cobertura de carteras depende crucialmente de la

estimaciÛn del riesgo de los activos que conÖguran la cartera. Adem·s, 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 covariaciÛn

entre ambos. De hecho, es ya habitual hablar de un riesgo de correlaciÛn entre

activos.

La utilizaciÛn de medidas de volatilidad y de covariaciÛn alternativas puede

conducir a estrategias de cobertura bastante diferentes, lo que implicar· a)
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costes bastante distintos para las mismas y b) resultados asimismo diferentes,

que pueden depender del tipo de evoluciÛn temporal seguido por la cotizaciÛn

del activo subyacente.

Varianza y covarianzas/correlaciones

En una poblaciÛn estadÌstica, la varianza es el promedio ponderado de la

desviaciÛn cuadr·tica entre un punto extraÌdo al azar del soporte de la distribu-

ciÛn y la esperanza matem·tica. La ponderaciÛn que recibe cada punto del so-

porte de la distribuciÛn es igual a la masa de probabilidad en cada punto. En una

muestra, la varianza es el promedio equiponderado de las desviaciones cuadr·ti-

cas de los datos muestrales respecto a la media muestral. Las ponderaciones son

las frecuencias relativas de observaciÛn de los datos. Alternativamente, puede

pensarse que no prestamos atenciÛn a los datos que puedan aparecer repetidos,

y que cada uno de ellos recibe en el c·lculo de la varianza una ponderaciÛn igual

al inverso del tamaÒo muestral 1=N; el mismo que recibirÌa en el c·lculo de la
media muestral.

La desviaciÛn tÌpica, deÖnida como raÌz cuadrada de la varianza, puede in-

terpretarse aproximadamente como el tamaÒo medio de las desviaciones de una

variable alrededor de un valor de referencia, ya sea su esperanza matem·tica

(en el caso de la poblaciÛn), 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 travÈs del tiempo, la desviaciÛn tÌpica puede interpretarse como el tamaÒo

medio de sus áuctuaciones alrededor de un nivel de referencia, deÖnido por la

media muestral. Por consiguiente, cuando se trabaja con variables aleatorias

de esperanza (o media muestral) igual a cero, la desviaciÛn tÌpica es un buen

indicador del tamaÒo de dicha variable.

Las matrices de covarianzas entre activos son necesarias en la mayoria de las

aplicaciones Önancieras, como:

! estimaciÛn y predicciÛn de la volatilidad de una cartera,

! estimaciÛn del Value at Risk (VAR) y Expected Shortfall (ES) en carteras
con áujos de caja lineales,

! determinaciÛn de la asignaciÛn de recursos entre un conjunto de activos
para conÖgurar una cartera Ûptima,

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

! estimaciÛn del VaR de carteras con pagos no lineales,

! estimaciÛn de precios en carteras de opciones sobre multiples activos,

! cobertura del riesgo de una cartera.
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1.3 La varianza como indicador de riesgo: Limitaciones

La varianza y la desviaciÛn tÌpica (poblacional o muestral) sÛlo tienen sentido

frente a una medida de posiciÛn central de la distribuciÛn de probabilidad,

que sirve de referencia. Sin embargo, no siempre las medidas de posiciÛn 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.

! la rentabilidad que interesa al inversor es la rentabilidad que espera obtener
durante el horizonte de su inversiÛn, por lo que, en realidad, deberÌa uti-

lizar una predicciÛn de la rentabilidad durante dicho perÌodo. General-

mente, los modelos teÛricos (selecciÛn de cartera de Markovitz, valoraciÛn

de opciones de Black-Scholes) se basan en una medida de riesgo esper-

ado durante el horizonte de la inversiÛn, que es substituida generalmente

por una medida histÛrica de riesgo, y Èsta es calculada como la varianza

muestral, sin llevar a cabo el tipo de predicciÛn requerido por el modelo

teÛrico. Para ello, el an·lisis de series temporales es imprescindible: es-

peciÖcando y estimando un modelo estadÌstico para la serie temporal de

rentabilidades, podrÌamos obtener tal previsiÛn. El modelo en cuestiÛn

deberÌa incorporar todas aquellas variables que se considera que pueden

ináuir sobre la rentabilidad del activo, si bien entonces necesitaremos pr-

ever asimismo el comportamiento de tales factores durante el horizonte

de inversiÛn. Una posibilidad consiste en utilizar un modelo univariante

de series temporales (por ej., seg˙n el enfoque Box-Jenkins), conÖando en

que dicho modelo capture suÖcientemente bien la din·mica de la evolu-

ciÛn temporal de la rentabilidad a lo largo del horizonte de inversiÛn;

otra posibilidad consistirÌa en utilizar modelos vectoriales autoregresivos

(VAR), que incorporasen variables adicionales que puedan ináuir sobre el

precio del activo en cuestiÛn.

! tampoco el nivel de riesgo del activo es observable, pero se identiÖca riesgo
con volatilidad. Ha sido asimismo tradicional asociar la volatilidad a un

momento de segundo orden de la distribuciÛn de probabilidad o de fre-

cuencias de una determinada rentabilidad. AsÌ, la identiÖcaciÛn entre

volatilidad y varianza o, m·s precisamente, entre volatilidad y desviaciÛn

tÌpica, es habitual. Por tanto, la volatilidad se deÖne con respecto a un

nivel de referencia, generalmente la esperanza matem·tica de la rentabil-

idad analizada, que es una medida de posiciÛn central. Pero hay otras

medidas de posiciÛn que pueden ser ˙tiles bajo condiciones de asimetrÌa:

mediana, moda, percentiles, etc. De hecho, la identiÖcaciÛn entre volatil-

idad y desviaciÛn tÌpica no conduce a una medida adecuada del riesgo

asumido en la inversiÛn en un determinado activo,

! en la pr·ctica habitual se entiende que el riesgo es una caracterÌstica rela-
tivamente estable de un activo (en el caso del riesgo especÌÖco, no diversi-

Öcable) o de un mercado (en el caso del riesgo sistem·tico, diversiÖcable)

que puede, por tanto, estimarse a partir de datos histÛricos, utilizando la
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desviaciÛn tÌpica de la rentabilidad de un activo. Sin embargo, debemos

hacernos varias preguntas: øes el nivel de riesgo o de volatilidad estable

en el tiempo? ødeberÌamos medir volatilidad sobre perÌodos relativamente

breves de tiempo, obteniendo asÌ una mediciÛn numÈrica que evoluciona

de manera m·s o menos suave?

! el uso que habitualmente se hace de la desviaciÛn tÌpica 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 conÖanza para los valores que puede tomar la rentabilidad

que est· siendo objeto de an·lisis. Sin embargo, la gran mayorÌa de las

rentabilidades de activos Önancieros no siguen una distribuciÛn Normal,

con clara evidencia de asimetrÌa y exceso de curtosis.

! si llevamos a cabo una inversiÛn 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 n˙mero de dÌas contenidos en

el horizonte de inversiÛn. Sin embargo, este procedimiento no es correcto

si el proceso con el que trabajamos (precios o rentabilidades) presenta

autocorrelaciÛn, en cuyo caso la varianza no es aditiva temporalmente.

Esta pr·ctica conduce a sobre-estimacion (bajo autocorrelaciÛn negativa)

o sub-estimaciÛn (bajo autocorrelaciÛn positiva) de la volatilidad de la

rentabilidad en estudio. En tal situaciÛn, conviene utilizar una estruc-

tura temporal de volatilidades (volatilidad como funciÛn del horizonte),

m·s que trabajar con una volatilidad constante para todos los plazos de

inversiÛn. Esta cuestiÛn ser· analizada en m·s detalle m·s adelante.

Hay varias situaciones en las cuales utilizar la varianza como indicador de

riesgo parece especialmente problem·tico:

! 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 ser· representativo de la evoluciÛn de la

variable: si la tendencia es creciente, la primera parte de la muestra estar·

sistem·ticamente por debajo de la media, mientras que la segunda parte

estar· sistem·ticamente por encima. El estadÌstico de posiciÛn 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 podrÌamos llegar a aÖrmar,

errÛneamente, que una variable es muy vol·til, cuando lo que presenta es

una fuerte tendencia determinista. De hecho, la varianza de una variable

tendencial puede ser elevada incluso si Èsta apenas experimenta áuctua-

ciones. En presencia de una tendencia lineal, la varianza est· midiendo la
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tasa de crecimiento; lo sorprendente es que este aspecto, que es positivo

si estamos hablando del precio o cotizaciÛn de un activo, ser· consider-

ado negativo, al ser imputado como volatilidad y, por tanto, como riesgo

asociado a la inversiÛn en el mismo.

! algo similar ocurre en presencia de tendencias estoc·sticas (es decir, de
raÌces unitarias), un caso tÌpico de no estacionariedad de variables Ö-

nancieras. En tales procesos la varianza crece con el n˙mero de obser-

vaciones utilizado en su c·lculo, por lo que no tiene sentido hablar de la

varianza, pues este momento no est· bien deÖnido. Su an·logo muestral

tiende a inÖnito si utilizamos en su c·lculo un n˙mero de observaciones

arbitrariamente grande, por lo que no proporciona informaciÛn acerca del

riesgo inherente a la toma de posiciÛn en un activo cuyo precio presenta

tal comportamiento tendencial. En tal caso, deberÌamos trabajar con la

primera diferencia de la variable. Si se trata de un precio, su logaritmo

presentar· las mismas carcterÌsticas tendenciales, aunque quiz· algo m·s

amortiguadas. Su primera diferencia es la rentabilidad del activo, por

lo que es muy intuitivo trabajar con esta transformaciÛn 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

representar· 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 deberÌamos 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 ˙ltimo comentario est· basado en el hecho de que la varianza mide toda
la áuctuaciÛn que experimenta una variable (sea precio o rentabilidad),

y seguramente querremos pensar que el riesgo es sÛlo una parte (quiz·

la parte no predecible) de dicha áuctuaciÛn (esto ser· analizado en de-

talle en la SecciÛn 4.i). Como caso extremo, una funciÛn trigonomÈtrica

como yt = A:sen
!
2* t

T

"
; t = 1; 2; :::; T; para una constante A dada, exper-

imenta áuctuaciones de un tamaÒo arbitrario, determinado por el valor

de A, pero son de naturaleza puramente determinista. Ello signiÖca que

el valor de yt+s en cualquier perÌodo futuro es perfectamente predecible
en el instante t. Perfectamente predecible signiÖca que el error de predic-
ciÛn es cero; adem·s, la informaciÛn muestral disponible en el instante

t serÌa irrelevante, pues no necesitarÌamos utilizarla para obtener dicha
predicciÛn. Las áuctuaciones en este proceso podrÌan ser arbitrariamente

grandes, pues bastarÌa para ello con alterar el valor de las constantes. A

pesar de que un activo cuyo precios siguiese tal comportamiento, no im-

plicarÌa riesgo alguno para el inversor, la varianza de dicho proceso podrÌa

resultar arbitrariamente grande.

10



2 Momentos de una distribuciÛn de probabili-
dad

Toda variable aleatoria est· caracterizada por su distribuciÛn de probabilidad,

que no es sino el conjunto de valores posibles de la variable aleatoria, acom-

paÒados de sus respectivas probabilidades. El modo en que se representa la

distribuciÛn de probabilidad depende de que la variable aleatoria en cuestiÛn

sea de naturaleza discreta o continua.

Si denotamos por P (xi) la masa de probabilidad en cada punto xi del soporte
& de la distribuciÛn de probabilidad de una variable aleatoria X; (conjunto de
valores posibles de la variable aleatoria X), y por f(xi) la funciÛn de densi-
dad que la representa, cuando Èsta existe (distribuciones de tipo continuo), la

esperanza matem·tica de la variable X se deÖne:

E(X) = 2x =

Z 1

"1
xf(x)dx;

si la medida de probabilidad es continua, o:

E(X) = 2x =
X

xi

xidP (xi)

si la medida de probabilidad es discreta. En este ˙ltimo caso, xi denota cada
uno de los valores posibles de la variable aleatoria X, en n˙mero Önito o no.
La mediana m est· deÖnida por el punto del soporte valor numÈrico para el

cual se cumple:

Z m

"1
f(x)dx =

1

2

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

y:

Med(X) = inf

(
m j

mX

xi

dP (xi) =
1

2

)

en el caso de una variable discreta. Esta formulaciÛn de la deÖniciÛn se

debe a que en distribuciones discretas puede aparecer alguna ambig¸edad en su

c·lculo.

La moda es el valor m·s probable de una distribuciÛn, es decir, el punto xM
del soporte & de la distribuciÛn, tal que:

P (X = xM ) # P (X = x) 8x 2 &;

La moda puede no ser ˙nica. No existen condiciones bajo las cuales la

mediana o la moda deban preferirse a la esperanza matem·tica como medida

representativa de la distribuciÛn, pero hay que considerar tal posibilidad, de-

pendiendo de las caracterÌsticas de la distribuciÛn de probabilidad.
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