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DETERMINACION DEL COEFICIENTE BETA (B)

o RIESGO NO DIVERSIFICABLE

I. DEFINICION

Actualmente es importante tomar en cuenta que cada decision empresarial que una Compania
quiera realizar, conlleva un grado de riesgo. El riesgo es el grado de variacion de los rendimientos
relacionados a un activo financiero especifico o a nivel de una cartera. Dicho de otra forma, es la

probabilidad de pérdida.

Importancia

+ Mide el grado de riesgo que se quiere asumir en una operacion.
+ Conocer el tipo de riesgo al que se esta expuesto y buscar minimizarlo.

Fundamentos

+ No existe una regla 6ptima para asumir el riesgo, ya que cada Compania tiene un perfil
y tolerancia al riesgo, pero si hay que recordar que: A mayor riesgo, mayor rentabilidad.

+ Recuerde siempre que el efecto de la diversificacion al invertir en una cartera ayuda a
disminuir el riesgo.

II. EVALUACION DEL RIESGO

a. Volatilidad
+ Para evaluar el riesgo de un activo especifico,
comunmente se utiliza un analisis de sensibilidad y
de distribucion de probabilidades

+ El analisis de sensibilidad mide el riesgo en diversos
escenarios, medidos a través de la rentabilidad,
que usualmente se divide en: i) pesimista, ii) neutra o
esperada v iii) optimista.

+ Elintervalo entre el escenario optimista y pesimista
indica la dispersién entre los escenarios: a mayor
dispersion entonces habra mayor riesgo.

+ El siguiente cuadro muestra que la alternativa B es
mas riesgosa, ya que la amplitud del intervalo o la
“volatilidad” es mayor; con lo cual al elegirla se
puede ganar mas pero a su vez perder mas. De nuevo
llegamos a que a mayor riesgo mayor rentabilidad.




Accion A Accion B

Inversion Inicial (en MM USS) 10 10
Rendimiento Anual
Pesimista -3% -11%
Neutro o Esperado 4% 15%
Optimista 7% 23%
Intervalo 10% 34%

Medicion del riesgo

+ El riesgo de un activo puede medirse cuantitativamente mediante estadisticas, como la
desviacién estandar y el coeficiente de variacion, que miden el grado de dispersién de un
activo.

+ La desviacidn estandar es el indicador estadistico mas comun del riesgo de un activo, el cual
mide la dispersion (volatilidad) con respecto al valor esperado (el retorno mas probable de un
activo) o la media.

+ A mayor desviacion estdndar mayor riesgo.

Efecto de la diversificacion

* Muchas veces hemos escuchado la frase “No coloque todos sus huevos en una sola canasta”
eligiendo un conjunto de activos que maximiza el rendimiento y minimiza el riesgo.

+ La diversificacion es la estrategia disefiada para reducir el riesgo a través de construir una
cartera con varias inversiones diferentes, reduciendo asi la variacién en la evolucion de los
precios de los activos.

+ En este sentido, el coeficiente de correlacion entre los activos juega un papel muy importante,
definiendose éste como el grado de relacién entre dos o mas variables.

+ Cuando este coeficiente es muy alto (+1), significa que la relacién entre ambas variables es
muy similar. Por el contrario, si el coeficiente es (-1) convendria en la construccién de una

cartera ya que mientras un activo financiero presenta problemas el otro presenta resultados
opuestos, disminuyendo la perdida potencial, tal como se muestra en el grafico siguiente:
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RIESGO SISTEMATICO 0 NO DIVERSIFICABLE

+ El riesgo total de una cartera es la suma del riesgo diversificable o no sistematico y no
diversificable.

+ Como hemos visto, el riesgo diversificable o no sistematico es aquel que se puede eliminar
mediante la diversificacion ya que, representa a causas fortuitas como huelgas, demandas y
acciones reguladoras, entre otras.

+ Es importante senalar que hay que analizar si al agregar un determinado activo se incrementa
o no el riesgo a la cartera, ya que la diversificacion también implica una correcta eleccion.

+ El riesgo no diversificable o sistematico es aquel que no se puede eliminar mediante la
diversificacion, ya que afecta a todas las empresas tales como la inflacién, movimientos en la
tasa de interés, entre otras.

+ Puesto que cualquier inversionista puede eliminar el riesgo diversificable, aqui el riesgo relevante
es el sistematico.

+ En el grafico siguiente, se aprecia como la diversificacidon disminuye el riesgo a medida que se

incluyen activos financieros.
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ESTIMACION DEL COEFICIENTE BETA (B)

* Ya hemos definido que el riesgo relevante que
debemos medir es el sistematico, expresado a
través del coeficiente Beta.

+ El coeficiente Beta mide que tan sensible es la
variacion en un activo financiero frente a un cambio
en el mercado

+ Para representar el mercado usualmente se
toma como referencia el indice Standard & Poor’s
500 que mide las 500 empresas mas representatvas
que cotizan en la bolsa americana. En el Peru
podria ser tomado el indice general de la Bolsa de
Valores de Lima (IGBVL)

» Para estimar el Beta se utilizan los rendimientos
historicos de un activo y del indice del mercado,
siendo lo ideal un horizonte de evaluacion de 2 a 3
afnos sobre un intervalo de retornos diarios y de 4 a
5 afnos sobre un intervalo de retornos semanal o
mensual, ya que plazos mayores a 5 afios podrian
distorsionar los resultados.



a. Calculo de Beta'

+ Una primera forma de estimar el Beta es calcularlo mediante una regresion lineal entre el
rendimiento del mercado como variable exégena o independiente y el rendimiento del
activo a analizar como variable endégena o dependiente. Esta regresion se expresa

mediante la siguiente férmula:

R =0+B*R,

+ Un segundo y tercer método seria el método de la varianza y del coeficiente de correlacion
medidos a través de las formulas a continuacion:

Donde:

_COV(R.R,) _ o,

1

VARP(R,) Mo,

b. Interpretacion

R, = Rendimiento del mercado
R,, = Rendimiento del activo
0. = Desviacion estandar del activo

0,, = Desviacion estandar del mercado

o, ,, = Coeficiente de correlacion entre mercado y activo

a = Error estadistico

+ Se asume que el coeficiente Beta del mercado es 1y el resto de Betas deben de

compararse con este valor.

+ Betas mayores a 1 simbolizan que el activo tiene un riesgo mayor al promedio del mercado.
Por lo tanto, un inversionista no deseara un activo con un Beta alto o estara dispuesto a
aceptarlo en la medida que el rendimiento del activo sea mayor.

+ Esto se basa en el principio que dice que los inversionistas, entre mas riesgosa sea la

inversion, requieren mayores retornos.

V. CASO PRACTICO

A continuacién se presenta un caso practico para estimar el coeficiente Beta de Microsoft y Repsol,
en base a los métodos de varianza y coeficiente de correlacion:

i. Hallar los rendimientos histéricos de los activos
financieros: Se debe obtener la serie historica de
los precios de cierre mensuales (recomendable 60
datos al ser 5 afios) de ambas acciones, los cuales
pueden hallarse en Yahoo Finance? y calcular el
rendimiento diario.

ii. Hallar el rendimiento histérico del mercado: Se
debe obtener la serie historica del valor de cierre
mensual (recomendable 60 datos al ser 5 afnos)

del indice S&P 500, la cual también puede hallarse
en Yahoo Finance y calcular el rendimiento diario.

iii. Aplicacion de las férmulas: Una vez
obtenido el rendimiento historico se aplican las
férmulas llegando al siguiente resultado.

Método de Varianza

Microsoft  Repsol

Covarianza 0.0026 0.0006
Varianza 0.0029 0.0029
[Beta | 08863  0.2223|

Método de Correlacion

Microsoft  Repsol S&P 500
Des. Estandar 0.0729 0.1081 0.0545

Coef. Correl. 0.6620 0.1120

Beta 0.8863 0.2223

1 Enun siguiente boletin Interpretando trataremos el efecto del apalancamiento en el Beta, asi como el célculo del Beta Sectorial.

2 http://finance.yahoo.com/
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VI CONCLUSIONES

+ Luego de la aplicacion de las formulas, se obtiene que el Beta de Microsoft es de 0.8863,
mientras que el de Repsol es de 0.2223.

+ En ambos casos, al ser el Beta menor a 1, se entiende que el riesgo sistematico de las
empresas sera menor ante una variacién en el mercado.

+ Como se aprecia en el grafico, la dispersién de Repsol es muy leve, con un Beta muy bajo
debido a la inelasticidad® en el precio del combustible.
VII. FORMULAS EN EXCEL
Aqui les brindamos las formulas en excel y los datos histéricos para que puedan recrear el caso
descrito y aplicar lo aprendido en este boletin
+ Covarianza = Covar (Serie Rendimiento Accién Microsoft o Repsol, Serie Rendimiento
indice S&P 500)
+ Varianza Poblacional = Varp (Serie Rendimiento indice S&P 500)

+ Desviacion Estandar = Desvest (Serie Rendimiento Accién Microsoft, Repsol, indice
S&P 500)

+ Coeficiente de Correlacién = Coef.de.Correl (Serie Rendimiento Accién Microsoft o Repsol,
Serie Rendimiento indice S&P 500)

3  Se considera el combustible inelastico debido a que variaciones en el precio tienen un efecto relativamente pequefio en la cantidad
demandada del bien.



VII.  ANEXO: RENDIMIENTOS HISTORICOS

Date Precio Microsoft| Rend. Micr |Indice S&P 500 Rend. S&P 500| Precio Repsol| Rend. Repsol
may-13 34.90 5.44% 1,597.55 1.81% 22.88 -2.05%
abr-13 33.10 15.69% 1,569.18 3.60% 23.36 14.57%
mar-13 28.61 2.91% 1,514.68 1.11% 20.39 -4.27%
feb-13 27.80 1.28% 1,498.11 5.04% 21.3 -4.57%
ene-13 27.45 2.77% 1,426.19 0.70% 22.32 6.79%
dic-12 26.71 0.34% 1,416.34 0.29% 20.9 1.46%
nov-12 26.62 -6.73% 1,412.20 -1.99% 20.6 5.53%
oct-12 28.54 -4.10% 1,440.90 2.44% 19.52 4.16%
sep-12 29.76 -3.44% 1,406.54 1.97% 18.74 4.93%
ago-12 30.82 4.58% 1,379.32 1.25% 17.86 14.86%
jul-12 29.47 -3.66% 1,362.33 4.00% 15.55 0.19%
jun-12 30.59 4.80% 1,309.87 -6.29% 15.52 11.17%
may-12 29.19 -8.84% 1,397.86 -0.75% 13.96 -21.88%
abr-12 32.02 -0.74% 1,408.47 3.12% 17.87 -23.11%
mar-12 32.26 1.64% 1,365.90 4.07% 23.24 -3.77%
feb-12 31.74 7.48% 1,312.45 4.26% 24.15 -6.32%
ene-12 29.53 13.75% 1,258.86 0.96% 25.78 -7.47%
dic-11 25.96 1.49% 1,246.91 -0.33% 27.86 0.80%
nov-11 25.58 -3.94% 1,251.00 -0.18% 27.64 -5.31%
oct-11 26.63 6.99% 1,253.30 10.77% 29.19 -3.25%
sep-11 24.89 -6.43% 1,131.42 -7.18% 30.17 14.89%
ago-11 26.60 -2.92% 1,218.89 -5.68% 26.26 -8.88%
jul-11 27.40 5.38% 1,292.28 -0.34% 28.82 -8.39%
jun-11 26.00 3.96% 1,296.67 -3.61% 31.46 -9.49%
may-11 25.01 -3.51% 1,345.20 -1.35% 34.76 2.15%
abr-11 25.92 2.09% 1,363.61 2.85% 34.03 -4.73%
mar-11 25.39 -4.48% 1,325.83 -0.10% 35.72 3.69%
feb-11 26.58 -4.15% 1,327.22 3.20% 34.45 2.38%
Jan-11 27.73 -0.64% 1,286.12 2.26% 33.65 6.02%
dic-10 27.91 10.49% 1,257.64 6.53% 31.74 13.60%
nov-10 25.26 -5.29% 1,180.55 -0.23% 27.94 15.60%
oct-10 26.67 8.90% 1,183.26 3.69% 24.17 -12.71%
sep-10 24.49 4.35% 1,141.20 8.76% 27.69 7.62%
ago-10 23.47 -9.07% 1,049.33 -4.74% 25.73 12.95%
jul-10 25.81 12.17% 1,101.60 6.88% 22.78 -3.68%
jun-10 23.01 -10.81% 1,030.71 -5.39% 23.65 17.66%
may-10 25.80 -15.52% 1,089.41 -8.20% 20.1 -2.05%
abr-10 30.54 3.14% 1,186.69 1.79% 20.52 -12.49%
mar-10 29.61 3.28% 1,165.83 5.55% 23.45 -1.39%
feb-10 28.67 2.21% 1,104.49 2.85% 23.78 4.85%
Jan-10 28.05 -7.55% 1,073.87 -3.70% 22.68 -3.86%
Dec-09 30.34 3.66% 1,115.10 1.78% 23.59 -11.52%
nov-09 29.27 6.51% 1,095.63 5.74% 26.66 -3.41%
oct-09 27.48 7.81% 1,036.19 -1.98% 27.6 3.76%
sep-09 25.49 4.34% 1,057.08 3.57% 26.6 -2.06%
Aug-09 24.43 5.39% 1,020.62 3.36% 27.16 9.34%
jul-09 23.18 -1.02% 987.48 7.41% 24.84 6.47%
jun-09 23.42 13.74% 919.32 0.02% 23.33 4.34%
may-09 20.59 3.78% 919.14 5.31% 22.36 -0.58%
Apr-09 19.84 10.28% 872.81 9.39% 22.49 19.37%
mar-09 17.99 13.79% 797.87 8.54% 18.84 10.24%
feb-09 15.81 -4.93% 735.09 -10.99% 17.09 12.29%
Jan-09 16.63 -12.06% 825.88 -8.57% 15.22 -14.35%
Dec-08 18.91 -3.81% 903.25 0.78% 17.77 -17.39%
nov-08 19.66 -8.85% 896.24 -7.48% 21.51 11.22%
oct-08 21.57 -16.33% 968.75 -16.94% 19.34 1.15%
sep-08 25.78 -2.20% 1,166.36 -9.08% 19.12 -35.54%
Aug-08 26.36 6.51% 1,282.83 1.22% 29.66 -3.86%
jul-08 24.75 -6.50% 1,267.38 -0.99% 30.85 -7.72%
jun-08 26.47 -2.86% 1,280.00 -8.60% 33.43 -14.87%
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