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L
a Figura 1 muestra el retorno
que habría obtenido un in-
versionista que invirtió $100

el 2 de enero de 2010 en acciones
de Colo Colo, la U y la UC. Defi-
niendo retorno como el cambio
porcentual en el monto invertido,
surge la pregunta: ¿Por qué cam-
bia un precio?

El precio hoy de una acción (P0)
debiera ser igual al valor descon-
tado de todos sus pagos, los que
pueden ser su dividendo (Div1) y
el precio al cual se vende en el fu-
turo (P1):

Si supongo que quien me com-
pre la acción el próximo año hará
un análisis similar, entonces el
precio esperado al que se podrá
vender la acción el próximo año
(P1) será:

Repitiendo este análisis se pue-
de concluir que el precio hoy de
una acción debiera ser igual al va-
lor descontado de todos los divi-
dendos futuros, hasta el infinito.

Por lo tanto, si una acción baja
de precio debiera ser porque los
dividendos esperados son meno-
res (por ejemplo, cuando la U. de

Chile pierde en la copa Sudame-
ricana), o porque la tasa de des-
cuento subió.

¿De qué dependen las tasas de
descuento?

La Figura 2 compara el valor de
inversiones hechas en acciones
del IPSA con una cartera com-
puesta por todos los bonos de
gobierno emitidos por el Estado
de Chile, representada por un ín-
dice de RiskAmerica. 

Se puede ver que en general es
más rentable invertir en el IPSA,
pero también que es más riesgo-
so, pues aun cuando por perío-
dos sube mucho, en otros cae
fuertemente.

Para medir el riesgo de una car-
tera de inversión, en general se
utiliza la desviación estándar de
sus retornos. La Figura 3 muestra
este indicador de riesgo durante
los últimos seis años. Vemos que
el IPSA no sólo es siempre más
riesgoso que la renta fija, sino
que además este riesgo es más
variable y sube más en períodos
de crisis, como a fines de 2008.

Las figuras ilustran un concep-
to muy importante en finanzas:
carteras con mayor riesgo tie-
nen mayor retorno esperado. La
explicación de esto es bastante
simple. En general, a las personas
no les gusta que sus inversiones
fluctúen demasiado, porque no
pueden planificar adecuadamen-
te sus consumos futuros. 

Inversiones altamente volátiles
tienden a ser menos atractivas,
transándose a menores precios
que otras que pagan en prome-
dio lo mismo, pero que tienen
menor volatilidad. El menor pre-
cio inicial implica que el retorno
de las más riesgosas sea mayor. 

Otra evidencia de esta “aver-
sión al riesgo” es la existencia de
un mercado de seguros, cuyas
primas son superiores a las pérdi-
das esperadas por siniestros (úni-
ca manera que las compañías de

go de la acción 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-
ción en particular se han desarro-
llado otros indicadores, además
de la volatilidad, siendo “beta” el
más conocido. Este considera co-
mo relevante sólo las variaciones
en los retornos que se mueven
junto con el mercado general y se
utiliza para determinar el retorno
exigido para una acción en parti-
cular (ver recuadro).

La Figura 4 muestra el beta
promedio de las empresas de dis-
tintos sectores económicos en
EE.UU. Se puede apreciar que las
empresas distribuidoras de agua
o electricidad no están demasia-
do afectadas por cambios en la si-
tuación general de la economía y
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 acción) se ve afectada por
su riesgo y es mayor mientras más
grande es su beta.

Hoy hemos empezado la discu-
sión 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
sólo la fracción de ésta que está
correlacionada con el mercado, y
que se mide con el beta.

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 está
preocupado del comportamien-
to agregado de su cartera, más
que de la volatilidad de cada ac-
ción. Cómo una fracción del ries-
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