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Retorno de inversion en U. de Chi
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carteras con mayor riesgo tie-
nen mayor retorno esperado. La
explicacién de esto es bastante
simple. En general, alas personas
no les gusta que sus inversiones
fluctien demasiado, porque no
pueden planificar adecuadamen-
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Por lo tanto, si una accién baja
de precio debiera ser porque los
dividendos esperados son meno-
res (por ejemplo, cuando la U. de

un mercado de seguros, cuyas
primas son superiores a las pérdi-
das esperadas por siniestros (iini-
ca manera que las compafiias de
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EL RIESGO RELEVANTE EN
ACCIONES INDIVIDUALES
NO ES SU VOLATILIDAD,
SINO SOLO LA FRACCION DE
ESTA QUE ESTA
CORRELACIONADA CON EL
MERCADO.

@PatricioDelSol: Valorizacion
d derivados por arbitraje: Arma
un portafolio idéntico al activo
inicial y exige que ambos
valgan lo mismo
http://bit.ly/SOrBwh

seguros sobrevivan). Pero a pesar
de esto las personas toman segu-
ros sobre algunos de sus activos
principales, por ejemplo, su casa.

¢Se mueven juntas todas las ac-
ciones? Claramente no. En la Fi-
gura 1se muestra que los tres clu-
bes no suben o bajan de precio
en las mismas fechas. La causa del
riesgo son los eventos inespera-
dos y estos impactan de distinta
manera a cada empresa.

Sin embargo, quien invierte en
una cartera de acciones esta
preocupado del comportamien-
to agregado de su cartera, mas
que de la volatilidad de cada ac-
cién. Cémo una fraccién del ries-

go de la accién de un club de fut-
bol se puede eliminar compran-
do acciones de los otros dos, se
dice que esta parte se puede “di-
versificar” y no es relevante al tra-
tar de explicar los retornos que
exigen los inversionistas para
comprarlas.

“BETA"” PARA MEDIR
EL RIESGO

Para medir el riesgo de una ac-
cién en particular se han desarro-
llado otros indicadores, ademéas
de la volatilidad, siendo “beta” el
més conocido. Este considera co-
mo relevante sélo las variaciones
en los retornos que se mueven
junto con el mercado general y se
utiliza para determinar el retorno
exigido para una accion en parti-
cular (ver recuadro).

La Figura 4 muestra el beta
promedio de las empresas de dis-
tintos sectores econdmicos en
EE.UU. Se puede apreciar que las
empresas distribuidoras de agua
o electricidad no estan demasia-
do afectadas por cambios en lasi-
tuacion general de la economiay
tienen betas bajos.

En contraste, acciones de ho-
teles, casinos o empresas de pu-
blicidad son muy sensibles a va-
riaciones en el mercado y tienen,
por tanto, betas altos. Una firma
promedio tiene beta igual a uno.

La tasa de descuento de los di-
videndos (los retornos esperados
de una accién) se ve afectada por
suriesgo y es mayor mientras mas
grande es su beta.

Hoy hemos empezado la discu-
si6n acerca de los retornos de un
activo, concluyendo que carteras
con mayor volatilidad tienden a
tener un mayor retorno, y que el
riesgo relevante en acciones indi-
viduales no es su volatilidad, sino
solo la fraccion de ésta que esta
correlacionada con el mercado, y
que se mide con el beta.

 Retaroyiespo. |

1.- El Retomo Promedio

»Una medida fundamental utilizada en finanzas para describir el
comportamiento de una inversion es su retorno. En un mundo con
incertidumbre, el retorno no es constante, por lo que es interesante utilizar una
segunda medida conocida como volatilidad. Repasemos como se calculan los
retornos y las volatilidades utilizando como ejemplo los precios diarios de un
activo:

[ Diar ]
[ st000 |

Dia2 [
$999 |

Dia3 |
$1002 |

»Una forma de calcular el retorno porcentual diario obtenido el dia 2 respecto
del dia 1 es dividiendo la diferencia e precio entre ambos dias por el precio
inicial: ($999 - $1000) / $1000 = -0,1%. Del mismo modo el retorno diario
obtenido el dia 3 es: ($1002 - $999) /$999 = 0,3%. El retorno promedio se puede
calcular como (-0,1% + 0,3%) / 2= 0,1%.

»Ahora bien, si uno formara la misma tabla anterior obteniendo los precios
diarios de los dias habiles del activo durante todo un afio, se encontraria con
aproximadamente 250 observaciones. Por lo tanto, el retorno promedio
anualizado se puede aproximar a 0,1% * 250 = 25%.

2.- LaVolatilidad del Retomo
*La volatilidad de los retornos es una medida de cuanto éstos se desvian de su
promedio y representa una de las formas de cuantificar su nesgo La
dell

»Varianza diaria de retornos = [(-0,1% - 0,1%)2+(0,3% - 0,1%)2)l/2 - 1) =
0,0008%

}Si se considera que los retornos de un dia son independientes de los del dia
siguiente, entonces la varianza anual, luego de 250 dias de transaccion, seria
250 veces mayor a la diaria, es decir:

}Varianza anual de retornos = 0,0008% * (250) = 0,20%

»Normalmente en finanzas se le llama volatilidad a la desviacién estandar (o
raiz cuadrada de la varianza) de los retornos:

Volatilidad=~/ varianza = 4.47%

3.- Covarianzas y Correlaciones entre activos

»Muchas veces se desea tener una medida de como se comportan los retornos
de un activo, respecto de los de una cartera de inversiones diversificada que
incluya los activos representativos del mercado. Supongamos que los retornos
de esta cartera, representados porY, los denominamos retornos de mercado.

»Una de las principales medidas para relacionar los retornos de Xy deY es la
Covarianza: Z/X T 1)
n-1

Covarianza (X,Y)=

volatilidad mide en este caso que tan “ancha” es la los
retornos. Mientras més ancha sea esta distribucion, més volatiles son los
retornos.

»La volatilidad se calcula por lo general en términos anualizados, para lo cual se
pueden considerar también 250 dias habiles. Una estimacion de la volatilidad
de los retornos del activo parte por calcular la varianza de los retornos diarios.

Recordemos que una estimacion para la varianza de una variable X para la
cual tenemos n valores X1, X2,....Xn, es:

Sx

So0-%F
Varianza (x)= £

con X

n

»Wolviendo a nuestro ejemplo en que nes 2y X es 0,1%, tenemos:

que los dos retornos de mercado de los dias indicados en
nuestro ejemplo anterior, fueron -0,2% y 0,8%, respectivamente. Entonces la
media de los retornos de mercado para esos 2 dias fue de 0,3%.

+De este modo, la covarianza entre estos dos retornos se calcula como:

Coaraa (0, 1)~ (0.1%~ 018028 -03%) 035 ~0.1%)
(0.8% - 0.3%))(2~ 1) = 0,00

¥ Por otra parte, la correlacion de los retornos entre dos activos es un nimero
que indica cuan “sincronizados” estan las variaciones de retornos entre ellos,
es decir, es un indicador de si lo que es una buena noticia para uno con que
probabllldad es también una buena noticia para el otro. Una correlacion igual
a1 representa perfecta sincronizacion, es decir, que siempre que un activo
sube de precio el otro también lo hace, y viceversa. Este es el caso del

que
Corelacion (X, )=

Correlacidn (X,Y)=

4.- E1 BETA de un activo
»Un indicador muy usado
denomina BETA. La defini

ejemplo que pusimos, pues los signos de los retornos son ambos negativos
entre el dia 1'y el dia 2, y luego ambos retornos son positivos. Recordemos

Covarianza (X, Y)

/varianza (X) ~/varianza (Y)

»Repitiendo el procedimiento anterior es facil determinar que la varianza para el
retorno de mercado en nuestro ejemplo resulta ser 0,005% con lo cual:

0,002

/00008 ~/0,005 -

finanzas para medir el riesgo de un activo se
0n del BETA de un activo X, en relacion a los
retornos del mercado, es la siguiente:

__ Covarianza (X, )

Beta,=
Varianza (Y)
Para nuestro ejemplo,
sete= 2% g4
0,005

»Un Beta de 0,4 indica que el activo es relativamente poco sensible a cambios
en la situacion general del mercado. Es decir, que si el mercado tiene

fluctuaciones importantes, los retornos del activo se veran afectados en menor
medida. Un activo que tenga un Beta de mas de 1 significa que variaciones en
la situacion del mercado repercuten en forma amplificada en los retornos del
activo.

5. El Modelo CAPM para tasas de descuento

»EI CAPM es el modelo més conocido para estimar el premio por riesgo que
debiera agregarse a la tasa de interés para determinar la tasa de descuento a
ser utilizada en un activo especifico. El modelo exige que se conozca
previamente |a tasa de interés libre de riesgo Ry, el retorno esperado para el
mercado Ry, y el BETA del activo en cuestion, proponiendo que la tasa de
descuento que debe ser aplicada a un activo X, RX, sea:

R,= Re+Beta, (R, -R,)




